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Dwi Yuli Asih. Pengaruh Tax Avoidance, Transparansi Informasi, 
Kebijakan Hutang dan Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur 
Sektor Food And Beverages Tahun 2014-2018. 2019. 
Penelitian ini bertujuan 1). Untuk menganalisis pengaruh yang positif tax 
avoidance terhadap nilai perusahaan, 2). Untuk menganalisis pengaruh yang 
positif transparansi informasi terhadap nilai perusahaan, 3). Untuk menganalisis 
pengaruh yang negatif kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 4). Untuk 
menganalisis pengaruh yang negatif manajemen laba terhadap nilai perusahaan 
Metode penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Teknik 
pengumpulan data  adalah metode dokumentasi. Metode Analisis Data tersebut 
menggunakan analisis statistif deskriptif, pengujian asumsi klasik, analisis regresi 
linier berganda, uji signifikan parameter individual (uji statistik t), koefisien 
determinasi. 
Kesimpulan penelitian ini adalah pada pengujian hipotesis pertama, tax 
avoidance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, pada pengujian hipotesis 
kedua, transparansi informasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan, pada 
pengujian hipotesis ketiga, kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, pada pengujian hipotesis keempat, manajemen laba tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Dari hasil perhitungan analisis koefisien determinasi  
diperoleh hasil  sebesar 0,465 yang mengandung arti bahwa tax avoidance, 
transparansi informasi, kebijakan hutang dan manajemen laba secara simultan 
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Dwi Yuli Asih. Effect of Tax Avoidance, Information Transparency, Debt 
Policy and Profit Management on the Value of Manufacturing Companies in the 
Food and Beverages Sector in 2014-2018. 2019. 
This study aims at 1). To analyze the positive effect of tax avoidance on firm 
value, 2). To analyze the positive effect of information transparency on firm value, 
3). To analyze the negative influence of debt policy on firm value. 4). To analyze 
the negative influence of earnings management on firm value 
This research method uses quantitative methods. The data collection 
technique is the documentation method. The Data Analysis Method uses 
descriptive statistical analysis, classic assumption testing, multiple linear 
regression analysis, significant test of individual parameters (statistical test t), 
coefficient of determination. 
The conclusion of this research is the first hypothesis testing, tax avoidance 
does not affect the value of the company, the second hypothesis testing, 
information transparency affects the value of the company, the third hypothesis 
testing, debt policy affects the value of the company, the fourth hypothesis testing, 
earnings management has no effect to the value of the company. 
 
Keywords: Tax Avoidance, Information Transparency, Debt Policy, Profit 
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A. Latar Belakang Masalah 
Perusahaan dalam mengelola keuangannya selalu dihadapkan pada tiga 
keputusan penting yang saling berkaitan. Ketiga keputusan tersebut adalah 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan untuk menentukan 
berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegang saham. 
Keputusan-keputusan tersebut akan mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang tercermin dari harga pasar perusahaan  (Soliha & Taswan, 
2002). 
Nilai perusahaan yang tinggi menyebabkan tingkat kepercayaan investor 
kepada perusahaan tersebut juga semakin tinggi. Hal tersebut dikarenakan 
penilaian investor mengenai prospek perusahaan di masa mendatang yang baik 
dilihat dari harga sahamnya yang tinggi. Nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayarkan oleh calon pembeli apabila perusahaan itu dijual, semakin 
tinggi nilai suatu perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima 
oleh pemegang saham. Prinsip utama dari teori keagenan adalah adanya 
hubungan kerja antara pihak yang memberi wewenang (principle) yaitu 
pemilik atau pemegang saham dengan pihak yang menerima wewenang 





Dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan, pemegang saham 
mempercayakan pengelolaan kepada pihak lain (pihak manajemen). Untuk 
memaksimumkan nilai perusahaan dalam jangka panjang (tidak hanya nilai 
ekuitas, tetapi juga semua klaim keuangan seperti hutang, waran dan saham 
preferen) manajer dituntut untuk membuat keputusan yang memperhitungkan 
kepentingan semua stakeholders, sehingga manajer akan dinilai kinerjanya 
berdasarkan kemampuannya mencapai tujuan atau mampu mengimplementasikan 
strategi untuk mencapai tujuan ini (Jefriansyah, 2015). 
Besarnya nilai perusahaan tidak terlepas dari beberapa kebijakan yang 
diambil perusahaan. Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan adalah penghindaran pajak (tax avoidance).  Zain (2008) 
mengatakan bahwa wajib pajak selalu berusaha untuk membayar pajak yang 
terhutang sekecil mungkin, sepanjang hal itu dimungkinkan oleh ketentuan 
peraturan perundang-undangan perpajakan. Salah satu strategi yang dilakukan 
perusahaan adalah dengan menerapkan strategi perencanaan pajak (tax 
planning). Perencanaan pajak merujuk pada proses merekayasa usaha dan  
transaksi Wajib Pajak supaya utang pajak berada dalam jumlah yang minimal 
tetapi masih dalam bingkai peraturan perpajakan  (Suandy, 2011) 
Secara tradisional, dipercaya bahwa penghindaran pajak korporasi 
merupakan transfer kekayaan dari pemerintah kepada korporasi dan harus 
menambah nilai perusahaan (Chen, 2013). Akan tetapi penghindaran pajak 
bukanlah tanpa biaya. Biaya langsung seperti biaya implementasi, kehilangan 




Biaya yang dikeluarkan perusahaan dalam mengimplementasikan praktik 
penghindaran pajak seharusnya tidak lebih besar dari manfaat yang akan 
diterima peraturan perpajakan Perspektif agensi penghindaran pajak 
menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak selalu diinginkan oleh 
pemegang saham karena terdapat biaya yang harus dikeluarkan meliputi biaya 
yang berkaitan langsung dengan kegiatan penghindaran pajak dan biaya tidak 
langsung yang mungkin lebih besar dari manfaat dalam melakukan praktik 
penghindaran pajak. Oleh karena itu, penghindaran pajak yang dilakukan oleh 
perusahaan harus mempertimbangkan cost dan benefit (Herdiyanto, 2015). 
Menurut (Tarihoran, 2016), transparansi dapat diartikan sebagai 
keterbukaan informasi, baik itu dalam proses pengambilan keputusan maupun 
dalam mengungkapkan informasi material yang relevan mengenai perusahaan. 
Informasi yang diungkapkan oleh perusahaan haruslah informasi yang benar, 
akurat, dan relevan. Keterbukaan informasi yang dilakukan berguna bagi 
pemilik perusahaan dan berguna untuk menarik investor sebagai bahan 
pertimbangan untuk menanam saham. Sejauh mana informasi yang dapat 
diperoleh akan sangat tergantung pada sejauh mana tingkat pengungkapan 
(disclosure) dari perusahaan yang bersangkutan Pengungkapan yang tepat 
mengenai informasi yang penting bagi investor  dan pihak lainnya hendaknya 
bersifat cukup, wajar, dan lengkap  (Chariri & Ghozali, 2007).  
Pada umumnya, konsep pengungkapan yang digunakan adalah 
pengungkapan cukup. Hal tersebut dikarenakan pengungkapan cukup 




laporan keuangan tidak menyesatkan. Pengungkapan secara wajar (fair) 
menunjukkan tujuan etis agar dapat memberikan perlakuan yang sama dan 
bersifat umum bagi semua pemakai laporan keuangan. Sedangkan 
pengungkapan yang lengkap (full) mensyaratkan perlunya menyajikan semua 
informasi yang relevan. Bagi semua pihak, pengungkapan yang lengkap ini 
diartikan sebagai penyajian informasi yang  berlebihan, sehingga tidak bisa 
dikatakan layak. 
 (Soliha & Taswan, 2002) menyatakan bahwa salah satu kebijakan yang 
sangat sensitive terhadap nilai perusahaan adalah kebijakan hutang. Kebijakan 
hutang merupakan penentuan besarnya hutang yang akan digunakan 
perusahaan dalam mendanai aktivanya yang ditunjukkan oleh rasio antara total 
hutang dengan total aktiva. Dengan demikian semakin tinggi proporsi hutang 
maka semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan adanya 
keuntungan dari pengurangan pajak karena adanya bunga yang dibayarkan 
akibat penggunaan hutang tersebut mengurangi penghasilan yang terkena 
pajak. 
Selain kebijakan hutang, hal lain yang mempengaruhi nilai perusahaan 
adalah manajemen laba (earnings management). Manajemen laba merupakan 
tindakan yang dilakukan melalui pilihan kebijakan akuntansi untuk 
memperoleh tujuan tertentu, misalnya untuk memenuhi kepentingan sendiri 
atau meningkatkan nilai pasar perusahaan.  Earnings management dapat 
menimbulkan masalah keagenan (agency cost) yang dipicu dari adanya 




(principal) dengan pengelola/manajemen perusahaan (agent)  (Herdiyanto, 
2015).  
Manajemen selaku pengelola perusahaan memiliki informasi tentang 
perusahaan lebih banyak dan lebih dahulu daripada pemegang saham sehingga 
terjadi asimetri informasi. Asimetri antara manajemen dan pemilik 
memberikan kesempatan pada manajer untuk melakukan earnings 
management untuk meningkatkan nilai perusahaan pada saat tertentu sehingga 
dapat menyesatkan pemilik mengenai nilai perusahaan yang sebenarnya  
(Herdiyanto, 2015). 
Fenomena mengenai nilai perusahaan terjadi pada perusahaan sektor 
Food & Beverage, salah satu yang menjadi perhatian adalah PT. Indofood 
Suskes Makmur Tbk. Pada Juli 2018 saham INDF mengalami penurunan.  
Berdasarkan laporan keuangan hingga kuartal III-2018, laba bersih INDF 
tercatat turun 13,6% secara tahunan menjadi Rp 2,82 triliun dari sebelumnya 
Rp 3,26 triliun. Sedangkan, perolehan pendapatan hanya naik 3,1% secara 
tahunan menjadi Rp 54,74 triliun. Andy Ferdinand Analis Samuel Sekuritas 
Indonesia mengatakan laba bersih INDF turun karena industri konsumsi masih 
melemah.  
Selain itu, laba bersih INDF menurun karena dari divisi bogasari juga 
mengalami penurunan laba bersih. Tercatat laba segmen ini turun 14,89% 
secara tahunan menjadi Rp 772,46 miliar. Meski, secara volume penjualan 
memang produk segmen Bogasari masih catatkan kenaikan sebesar 9,37% 




tercatat INDF menglami forex loss sebesar Rp 727 miliar terkait utang valas. 
Tak heran bila laba bersih INDF hingga akhir 2018 berada dibawah 
ekspektasi. Hal ini menunjukan besarnya nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
banyak faktor. 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas dan permasalahan yang telah 
diuraikan, maka penulis tertarik melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Tax Avoidance, Transparansi Informasi, Kebijakan Hutang dan Manajemen 
Laba Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur Sektor Food And Beverages 
Tahun 2014-2018”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian pada latar belakang, penulis mengidentifikasi 
masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh yang positif tax avoidance terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018? 
2. Apakah terdapat pengaruh yang positif transparansi informasi terhadap 
nilai perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018? 
3. Apakah terdapat pengaruh yang negatif kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018? 
4. Apakah terdapat pengaruh yang negatif manajemen laba terhadap nilai 





C. Tujuan Penelitian 
Maksud dari penelitian ini adalah untuk mengumpulkan data dan 
informasi yang dapat digunakan untuk memecahkan masalah yang sedang 
diteliti, kemudian dianalisis dan ditarik kesimpulan. Adapun tujuan dari 
penelitian ini adalah: 
1. Untuk menganalisis pengaruh yang positif tax avoidance terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
2. Untuk menganalisis pengaruh yang positif transparansi informasi terhadap 
nilai perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
3. Untuk menganalisis pengaruh yang negatif kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
4. Untuk menganalisis pengaruh yang negatif manajemen laba terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa tambahan 
pengetahuan kepada penulis mengenai pengaruh tax avoidance, 







2. Manfaat Praktis 
Penelitian ini dapat memberikan manfaat kepada perusahaan, 
khususnya mengenai pengaruh transparansi dan karakteristik perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya transparansi dan karakteristik 
perusahaan berdasarkan corporate governance yang diterapkan, penelitian 
ini diharapkan dapat memberikan tambahan keyakinan akan kegunaan 
hasil transparansi dan karakteristik perusahaan tersebut untuk dijadikan 






A. Landasan Teori 
1. Teori Agensi 
Dalam rangka memahami konsep manajemen laba, maka 
digunakanlah dasar perspektif hubungan keagenan. Teori keagenan dapat 
dipandang sebagai suatu model kontraktual antara dua atau lebih orang 
(pihak), dimana salah satu pihak disebut agent dan pihak yang lain disebut 
principal. Principal mendelegasikan pertanggungjawaban atas decision 
making kepada agent, hal ini dapat pula dikatakan bahwa principal 
memberikan suatu amanah kepada agent untuk melaksanakan tugas 
tertentu sesuai dengan kontrak kerja yang telah disepakati. Wewenang dan 
tanggungjawab agent maupun principal diatur dalam kontrak kerja atas 
persetujuan bersama  (Muliati, 2011). 
Menurut Jensen dan Meckling  teori keagenan adalah sebuah kontrak 
antara manajemen (agen) dengan pemilik (prinsipal). Agar hubungan 
kontraktual ini dapat berjalan lancar, pemilik akan mendelegasikan otoritas 
pembuatan keputusan kepada manajer. Perencanaan kontrak yang tepat 
bertujuan untuk menyelaraskan kepentingan manajer dan pemilik dalam 
hal konflik dan kepentingan, hal ini merupakan inti dari teori keagenan  




Scott menyatakan bahwa perusahaan mempunyai banyak kontrak, 
misalnya kontrak kerja antara perusahaan dengan para manajernya dan 
kontrak pinjaman antara perusahaan dengan krediturnya. Dimana antara 
agent dan principal ingin memaksimumkan utility masing-masing dengan 
informasi yang dimiliki. Tetapi di satu sisi, agent memiliki informasi yang 
lebih banyak (full information) dibanding dengan principal di sisi lain, 
sehingga menimbulkan adanya asimetry information. Informasi yang lebih 
banyak dimiliki oleh manajer dapat memicu untuk melakukan tindakan-
tindakan sesuai dengan keinginan dan kepentingan untuk 
memaksimumkan utilitasnya. Sedangkan bagi pemilik modal dalam hal ini 
investor, akan sulit untuk mengontrol secara efektif tindakan yang 
dilakukan oleh manajemen karena hanya memiliki sedikit informasi yang 
ada  (Muliati, 2011). 
Agency problem potensial untuk terjadi dalam perusahaan di mana 
manajer memiliki kurang dari seratus persen saham perusahaan. Dalam 
perusahaan perseorangan, pemilik sekaligus sebagai manajer akan selalu 
bertindak memaksimumkan kemakmuran mereka, dan meminimumkan 
pengeluaran yang tidak diperlukaan seperti misalnya pembelian mobil 
mewah, pembelian pesawat pribadi, perjalanan keliling dunia. Tetapi jika 
pemilik perusahaan kemudian menjual sebagian saham kepada investor 
lain maka munculah agency problem  (Sartono, 2013).  
Diperusahaan besar agency problem sangat potensial terjadi karena 




kenyataannya tidak jarang tindakan manajer bukannya memaksimumkan 
kemakmuran pemegang saham melainkan memperbesar skala perusahaan 
dengan cara eksspansi atau membeli perusahaan lain. Motif utamanya 
adalah dengan semakin besarnya skala perusahaan maka pertama, 
meningkatkan keamanan posisi manajer dari ancaman pengambilan oleh 
perusahaan lain. Perusahaan lain akan kesulitan untuk melakukan 
takeover. Alasan kedua adalah untuk meningkatkan power, status, dan gaji 
manajer. Sedangkan alasan lain adalah menciptakan kesempatan bagi 
midle dan lower manajer  (Sartono, 2013). 
Masalah keagenan (agency problems) muncul dalam dua bentuk, 
yaitu antara pemilik perusahaan (principals) dengan pihak manajemen 
(agent), dan antara pemegang saham dengan pemegang obligasi. Tujuan 
normatif pengambilan keputusan keuangan yang menyatakan bahwa 
keputusan diambil untuk memaksimumkan kemakmuran pemilik 
perusahaan, hanya benar apabila pengambil keputusan keuangan (agnet) 
memang mengambil keputusan dengan maksud untuk kepentingan para 
pemilik perusahaan. Pertanyaannya adalah, “apakah pihak manajemen 
mengambil keputusan yang terbaik bagi kepentingan mereka, bukan 
pemegang saham  (Husnan & Pudjiastuti, 2015). 
Konflik lain yang potensial terjadi dalam perusahaan besar adalah 
antara stockholders dan debtholders. Kreditur memiliki hak atas sebagaian 
laba yang diperoleh perusahaan dan sebagian asset perusahaan terutama 




pengendalian perusahaan yang mungkin akan sangat menentukan 
profitabilitas dan risiko perusahaan. Kreditur memberikaan pinjaman 
kepada perusahaan dengan tingkat bunga yang didasarkan atas (a) risiko 
asset perusahaan saat ini, (b) risiko yang diharapkan asset di masa datang, 
(c) struktur modal perusahaan, dan (d) struktur modal perusahaan di masa 
datang. Faktor-faktor tersebut sangat menentukan risiko aliran kas 
perusahaan. Misalkan sekarang pemegang saham melalui manajer 
memtuskan untuk ekspansi yang mengakibatkan risiko perusahaan 
menjadi lebih besar dari yang diperkirakan oleh kreditur. Kenaikan risiko 
perusahaan menjadi lebih besar dari yang diperkirakan oleh kreditur. 
Kenaikan risiko ini tentunya akan mengakibatkan kenaikan tingkat 
keuntungan yang disyaratkan atas utang dan akhirnya mengakibatkan nilai 
utang menurun  (Sartono, 2013). 
 
2. Nilai Perusahaan 
Salah satu tujuan utama suatu perusahaan adalah memaksimalkan 
nilai perusahaan, nilai perusahaan digunakan sebagai pengukur 
keberhasilan perusahaan karena dengan meningkatnya nilai perusahaan 
berarti meningkatnya kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang 
saham. Nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai saham perusahaan yang 
bersangkutan  (Martono & Harjito, 2010). 
Menurut  (Sartono, 2013) nilai perusahaan dapat didefinisikan 




dapat ditempuh dengan memaksimalkan nilai sekarang present value 
semua keuntungan pemegang saham akan meningkat apabila harga saham 
yang dimiliki meningkat. Nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh 
tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham 
semakin tinggi pula nilai perusahaan, nilai perusahaan yang tinggi menjadi 
keinginan para pemilik perusahaan sebab dengan nilai yang tinggi 
menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 
Menurut  (Fahmi, 2013) nilai perusahaan adalah memberikan 
informasi seberapa besar masyarakat menghargai perusahaan, sehingga 
mereka mau membeli saham perusahaan dengan harga yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan nilai buku saham. Sedangkan menurut  (Husnan & 
Pudjiastuti, 2015) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar 
oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Semakin tinggi nilai 
perusahaan semakin besar kemakmuran yang diterima oleh pemilik 
perusahaan. 
Menurut  (Sudana, 2011) teori-teori dibidang keuangan memiliki 
satu fokus, yaitu memaksimalkan kemakmuran pemegang saham atau 
pemilik perusahaan (wealth of the shareholders). Tujuan normatif ini 
dapat diwujudkan dengan memaksimalkan nilai pasar perusahaan (market 
value of firm). Bagi perusahaan yang sudah go public, memaksimalkan 
nilai perusahaan sama dengan memaksimalkan harga pasar saham. 





a. Memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai 
sekarang dari semua keuntungan yang akan diterima oleh pemegang 
saham dimasa yang akan datang atau berorientasi jangka panjang  
b.  Mempertimbangkan faktor risiko  
c. Memaksimalkan nilai perusahaan lebih menekankan pada arus kas dari 
pada sekedar laba menurut pengertian akuntansi  
d. Memaksimalkan nilai perusahan tidak mengabaikan tanggung jawab 
sosial. 
Nilai perusahaan atau nilai saham akan ditentukan oleh banyak faktor 
yaitu keuntungan perusahaan, risiko, dan faktor lain. Harga saham yang 
terjadi merupakan konsensus yang terjadi di pasar keuangan terhadap prospek 
dan risiko perusahaan di masa mendatang. Harga tersebut mencerminkan 
informasi besarnya aliran kas, timing, risiko, dan lainnya yang dianggap 
relevan oleh investor  (Hanafi, 2015). 
Perusahaan memerlukan berbagai kekayaan (mesin, gedung, 
kendaraan bermotor, persediaan bahan baku, dan sebagainya) untuk 
menjalankan operasinya. Untuk itu perusahaan perlu mencari sumber dana 
untuk membiayai kebutuhan untuk operasi tersebut. Dalam suatu 
organisasi, pengaturan kegiatan keuangan sering disebut sebagai 
manajemen keuangan. Untuk melaksanakan manajemen keuangan tersebut 
perlu dipahami teori keuangan. Teori keuangan menjelaskan mengapa 
suatu fenomena di bidang keuangan terjadi, dan mengapa keputusan 




tertentu. Dengan kata lain, teori keuangan mencoba menjelaskaan alasan 
pengambilan keputusan mempunyai sejumlah teori positif yang mampu 
menjelasakan konsekuensi pilihan yang akan diambil (seperti apa dampak 
yang akan ditanggung kalau perusahaan merubah keputusan investasinya)  
(Husnan & Pudjiastuti, 2015). 
Dalam prakteknya terdapat beberapa kepentingan yang berbeda antara 
berbagai pihak di perusahaan dalam rangka mencapai tujuan perusahaan. 
Perbedaan ini tentunya dilihat dari masing-masing kepentingan seperti  
(Kasmir, 2015): 
a. Pemegang saham 
Tujuan memaksimalkan nialai saham perusahaan akan memberikan 
keuntungan baik pemegang saham. Artinya dengan meningkatnya nilai 
saham maka otomatis pemegang saham akan bertambah makmur, namun 
bila terjadi penurunan nilai saham maka akan merugikan pemegang saham 
dan akan kehilangan keuntungan dan nilai sahamnya. 
b. Pemegang obligasi 
Berbeda dengan pemegang saham, bagi pemegang obligasi dengan 
meningkatnya nilai saham perusahaan tidak banyak memberikan pengaruh 
bagi mereka. Artinya pemegang obligasi tidak menerima dampak 
langsung keuntungan peningkatan nilai saham tersebut. 
c. Manajer keuangan 
Seringkali antara manajer dengan pemegang saham terlibat konflik, 




memaksimalkan nilai perusahaan mengabaikan kepentingan para manajer 
keuangan yang telah bersusah payah dalam mencapai tujuannya. 
d. Maksimilisasi laba 
Terdapat perbedaan antara meningkatkan nilai perusahaan dengan 
maksimalisasi laba. Perusahaan biasanya lebih menekankan nilai 
perusahaan daripada peningkatan laba. Untuk lebih jelasnya perbedaan 
antara memaksimalkan nilai (value) perusahaan dengan memaksimalkan 
laba (profit) perusahaan, yaitu  (Kasmir, 2015): 
1) Maksimilisasi nilai perusahaan memperhitungkan tingkat risiko dan 
arus pendapatan, sedangkan maksimilisasi laba tidak. 
2) Untuk memaksimalkan nilai perusahaan kita harus memperhitungkan 
arus laba jangka panjang dan nilai waktu daripada uang, hanya saja 
maksimilisasi laba dalam jangka panjang perusahaan. 
3) Maksimilisasi nilai menghindari masalah perbedaan kualitas pada arus 
dana, angka laba lebih bervariasi yang bergantung kepada kebiasaan 
akuntansi yang digunakan, dan mengutamakan pada arus kas atau 
dana bukan tergantung pada bentuk pengukuran laba. 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunaka price to book value dalam 
menentukan nilai perusahaan. Karena price to book value menggambarkan 
seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. 
Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya memiliki rasio price to 
book value diatas satu, yang mencerminkan bahwa nilai pasar saham lebih 




tingkat kemakmuran para pemegang saham, dimana kemakmuran bagi 
pemegang saham merupakan tujuan utama dari perusahaan. Semakin 
tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan 
Menurut  (Tryfino, 2009) price to book value (PBV) adalah 
perhitungan atau perbandingan antara market value dengan book value 
suatu saham. Rasio ini berfungsi untuk melengkapi analisis book value. 
Jika pada analisis book value, investor hanya mengetahui kapasitas per 
lembar dari nilai saham, pada rasio PBV investor dapat mengetahui 
langsung sudah berapa kali market value suatu saham dihargai dari book 
value-nya. Menurut  (Margaretha, 2011) Price Book Value (PBV) adalah 
rasio yang menggambarkan seberapa besar menghargai nilai buku saham 
suatu perusahaan. 
Sedangkan menurut  (Fahmi, 2013) PBV adalah rasio untuk 
mengukur seberapa besar harga saham yang ada dipasar dibandingkan 
dengan nilai buku sahamnya. Pengertian PBV menurut  (Husnan & 
Pudjiastuti, 2015)  merupakan perbandingan antara harga pasar dan nilai 
buku saham. Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik, 
umumnya rasio ini mencapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai 
pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV 
semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan 
dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan. Hubungan antara harga 




pendekatan alternatif untuk menentukan nilai suatu saham, karena secara 
teoritis, nilai pasar suatu saham haruslah mencerminkan nilai bukunya. 
 
3. Tax Avoidance 
Pajak di mata negara merupakan sumber penerimaan untuk 
membiayai penyelenggaraan pemerintahan, sedangkan pajak bagi 
perusahaan selaku wajib pajak adalah beban yang akan mengurangi laba 
bersih. Sedangkan kita ketahui perusahaan memiliki tujuan untuk 
memperoleh laba semaksimal mungkin, dan berusaha membayar pajak 
sekecil mungkin karena dengan membayar pajak berarti mengurangi 
kemampuan ekonomis perusahaan.  (Pohan, 2013) mengungkapkan salah 
satu upaya yang dapat dilakukan oleh pengusaha adalah dengan 
meminimalkan beban pajak dalam batas yang tidak melanggar aturan, 
karena pajak merupakan salah satu faktor pengurang laba. 
(Sumarsan, 2012) menyatakan setiap perusahaan memiliki strategi 
yang berbeda untuk menjalankan kewajiban perpajakannya sehingga 
perencanaan pajak itu berbeda antara perusahaan satu dengan yang 
lainnya. Menurut  (Pohan, 2013), manajemen perpajakan adalah usaha 
menyeluruh yang dilakukan tax manager dalam suatu perusahaan atau 
organisasi agar hal-hal yang berhubungan dengan perpajakan dari 
perusahaan atau organisasi tersebut dapat dikelola dengan baik, efisien, 




Menurut  (Suandy, 2011) manajemen pajak adalah sarana untuk 
memenuhi kewajiban perpajakan dengan benar tetapi jumlah pajak yang 
dibayar dapat ditekan serendah mungkin untuk meperoleh laba dan 
likuiditas yang diharapkan. Menurut  (Zain, 2008) manajemen pajak 
adalah sarana untuk memenuhi kewajiban perpajakan dengan benar tetapi 
jumlah pajak yang dibayar dapat ditekan serendah mungkin untuk 
memperoleh laba dan likuiditas yang diharapkan. Secara teoritis, tax 
planning merupakan bagian dari fungsi-fungsi manajemen pajak yang 
terdiri dari: planning, implementation dan control. 
Berdasarkan definisi di atas, dapat di simpulkan bahwa manajemen 
pajak adalah usaha yang dilakukan oleh manajemen perpajakan suatu 
perusahaan untuk mengelola pembayaran pajak secara efisien dan 
ekonomis, guna menekan pembayaran pajak serendah mungkin namun 
tetap memenuhi kewajiban perpajakan secara benar, sehingga memberi 
kontribusi maksimum bagi perusahaan. 
 (Pohan, 2013) strategi yang dapat ditempuh untuk mengefisiensikan 
beban pajak secara legal yaitu:  
a. Penghematan pajak (tax saving)  
b. Penghindaran pajak  
c. Penundaan pembayaran pajak  
d. Mengoptimalkan kredit pajak yang diperkenankan  
e. Menghindari pemeriksaan pajak dengan cara menghindar lebih bayar  




Penghindaran pajak atau tax avoidance adalah upaya penghindaran 
pajak yang dilakukan secara legal dan aman bagi wajib pajak karena tidak 
bertentangan dengan ketentuan perpajakan, dimana metode dan teknik 
yang digunakan cenderung memanfaatkan kelemahan-kelemahan (grey 
area) yang terdapat dalam undang-undang dan peraturan perpajakan itu 
sendiri, untuk memperkecil jumlah pajak yang terutang. 
Sedangkan menurut  (Suandy, 2011), pengindaran pajak atau tax 
avoidance adalah rekayasa (tax affairs) yang masih tetap berada dalam 
bingkai ketentuan perpajakan. Penghindaran pajak dapat terjadi di dalam 
bunyi ketentuan atau tertulis di undang-undang dan berada dalam jiwa dari 
undang-undang tetapi berlawanan dengan jiwa undang-undang. 
Pengindaran pajak dapat dilakukan dengan 2 (dua) cara, yaitu  
(Sumarsan, 2012):   
a. Menahan diri 
Yang dimaksud menahan diri yaitu wajib pajak tidak melakukan 
sesuatu yang bisa dikenai pajak. contoh: tidak menggunakan mobil 
mewah, untuk menghindari pengenaan Pajak Penjualan Barang 
Mewah, tidak mengkonsumsi minuman keras (alkohol) untuk 
menghindari pengenaan cukai alkohol. 
b. Lokasi terpencil 
Memindahkan lokasi usaha atau domisili dari lokasi yang tarif 
pajaknya tinggi ke lokasi yang tarif pajaknya rendah. Contoh: Di 




modalnya di Indonesia bagian timur. Oleh karena itu, pengusaha yang 
baru membuka usaha atau perusahaan yang akan membuka cabang 
baru, mereka membuka cabang baru di tempat yang tariff pajaknya 
lebih rendah. 
Menurut komite urusan fiskal dari Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD) menyebutkan bahwa karakteristik 
dari penghindaran pajak mencakup tiga hal, yaitu  (Suandy, 2011): 
a. Adanya unsur artifisial, maksudnya adalah berbagai pengaturan 
seolah-olah terdapat di dalamnya padahal tidak, hal ini dilakukan 
karena tidak adanya faktor pajak.  
b. Skema semacam ini sering memanfaatkan loopholes dari undang-
undang atau menerapkan ketentuan legal untuk berbagai tujuan, 
padahal bukan hal tersebut yang sebenarnya dimaksudkan oleh 
pembuat undang-undang.  
c.  Kerahasiaan juga sebagai bentuk dari skema ini dimana umumnya 
para konsultan menunjukkan alat atau cara yang dilakukan untuk 
aktivitas penghindaran pajak 
Penghindaran pajak merupakan usaha yang dilakukan wajib pajak 
untuk mengurangi beban pajak dengan tidak melanggar undang-undang 
atau aturan lain yang berlaku. Pengukuran tax avoidance menggunakan 
CETR yaitu dengan membagi kas yang dikeluarkan untuk biaya pajak 






Pengukuran tax avoidance menggunakan CETR menurut  (Simarmata, 
2014), baik digunakan untuk menggambarkan kegiatan penghindaran 
pajak oleh perusahaan karena Cash ETR tidak terpengaruh dengan adanya 
perubahan estimasi seperti penyisihan penilaian atau perlindungan pajak. 
Selain itu pengukuran menggunakan Cash ETR dapat menjawab atas 
permasalahan dan keterbatasan atas pengukuran tax avoidance 
berdasarkan model GAAP ETR. Semakin kecil nilai Cash ETR, artinya 
semakin besar penghindaran pajaknya, begitupun sebaliknya. 
 
4. Transparansi Informasi 
Definisi transparansi berdasarkan Keputusan Menteri BUMN Nomor 
Kep-117/M—M BUMN/2002 transparansi adalah keterbukaan dalam 
melaksanakan proses pengambilan keputusan dan keterbukaan dalam 
mengemukakan informasi materiil dan relevan mengenai perusahaan. 
Definisi transparansi berdasarkan KK, SAP, 2005 adalah memberikan 
informasi keuangan yang terbuka dan jujur kepada masyarakat 
berdasarkan pertimbangan bahwa masyarakat memiliki hak untuk 
mengetahui secara terbuka dan menyeluruh atas pertanggungjawaban 
pemerintah dalam mengelola sumber daya yang dipercayakan kepadanya 





Dari definisi diatas dapat dijelaskan bahwa para pemegang saham 
haruslah diberi kesempatan untuk berperan dalam memperoleh informasi 
yang benar, akurat, dan tepat waktu mengenai perusahaan. Secara 
sederhana dapat dikatakan bahwa prinsip ini tidak mengkehendaki 
berbagai pihak yang berkepentingan menjadi tersesat atau tidak akan 
membuat simpulan atau keputusan yang salah mengenai perusahaan.  
Dalam praktik, perusahaan seharusnya berkewajiban mengungkapkan 
berbagai transaksi penting yang berkaitan dengan perusahaan, seperti 
kontrak kerja yang bernilai tinggi dengan perusahaan lain, risiko-risiko 
yang dihadapi dan rencana/kebijakan perusahaan yang akan dijalankan  
(Chariri & Ghozali, 2007).  
Selain itu, perusahaan seharusnya juga berkepentingan untuk 
menyampaikan kepada semua pihak terkait informasi mengenai struktur 
kepemilikan perusahaan serta perubahan-perubahan yang terjadi. Para 
pemain pasar modal tentu akan bereaksi secara negatif bila mereka 
menilai bahwa tingkat transparansi ini rendah dan begitu pula sebaliknya. 
Oleh sebab itu, konsep good corporate governance harus menjamin 
pengungkapan yang cukup akurat dan tepat waktu terhadap seluruh 
kejadian penting yang berhubungan dengan perusahaan termasuk 
didalamnya mengenai kondisi keuangan, kriteria struktur kepemilikan 
perusahaan dan pengaturan perusahaan  (Harahap, 2013). 
Pengungkapan informatif dalam laporan keuangan harus dipandang 




akuntansi dikenal prinsip full disclosure. Prinsip ini menghadapkan agar 
laporan keuangan dapat menyajikan informasi secara penuh atau full. 
Namun, prinsip ini dijabarkan lagi dalam berbagai standar lain yang 
mengaturnya. Secara umum ada tiga pengertian disclosure yaitu full 
disclosure, adequate disclosure, dan fair disclosure. Full disclosure 
diartikan bahwa informasi disajikan secara penuh, sedangkan adequate 
disclosure sepantasnya dan fair seperlunya. Standar akuntansi sebenarnya 
sangat konservatif, dia hanya mewajibkan yang bersifat adequate saja  
(Harahap, 2013). 
Dalam mengungkap laporan keuangan ada tiga konsep yang umum 
diusulkan, yaitu  (Chariri & Ghozali, 2007): 
a. Pengungkapan yang cukup (adequate disclosure) 
Pengungkapan ini mencakup pengungkapan minimal yang harus 
dilakukan agar laporan keuangan tidak menyesatkan. 
b. Pengungkapan yang wajar (fair disclosure) 
Wajar dan lengkap merupakan konsep yang lebih positif . 
Pengungkapan secara wajar menunjukkan tujuan etis agar memberikan 
perlakuan yang sama dan bersifat umum bagi semua pemakai laporan 
keuangan. 
c. Pengungkapan lengkap (full disclosure) 
Pengungkapan yang lengkap mensyaratkan perlunya penyajian semua 
informasi yang relevan. Bagi beberapa pihak, pengungkapan yang 




sehingga tidak bisa dikatakan layak. 
Penolakan terhadap penambahan jumlah data keuangan yang perlu 
diungkapkan didasarkan pada alasan sebagai berikut  (Chariri & Ghozali, 
2007): 
a. Pengungkapan akan membantu para pesaing dan merugikan para 
pemegang saham. Alasan ini sebenarnya tidak memiliki dasar yang 
kuat karena pesaing pada umumnya memperoleh informasi pada 
sumber lainnya. 
b. Serikat pekerja/karyawan akan memperoleh keuntungan dalam tawar-
menawar tingkat upah dan gaji dengan adanya pengungkapan yang 
lengkap mengenai informasi keuangan. Meskipun demikian, 
kenyataannya justru dengan adanya pengungkapan yang lengkap pada 
umumnya akan lebih menyehatkan pada perundingan antara serikat 
pekerja dengan manajemen. 
c. Seringkali dinyatakan bahwa investor tidak dapat memahami kebijakan 
dan prosedur akuntansi dan bahwa pengungkapan yang lengkap justru 
akan lebih menyesatkan bukannya menjelaskan. Alasan ini dipandang 
kurang tepat karena para analis keuangan dan investor seharusnya telah 
memiliki pemahaman dan pengetahuan akuntansi yang cukup sehingga 
dapat memperoleh manfaat dengan adanya informasi keuangan dalam 
suatu pasar yang efisien atau mereka mampu mempelajarinya dalam 





d. Salah satu alasan yang cukup kuat adalah bahwa seringkali sumber 
informasi keuangan lainnya dapat menyediakan informasi dengan 
biaya yang lebih rendah mengenai apa yang disajikan perusahaan 
dalam laporan keuangannya. 
e. Kurangnya pengetahuan mengenai kebutuhan para investor juga 
termasuk alasan untuk melakukan pembatasan pengungkapan. Akan 
tetapi, karena adanya kemungkinan dari banyak model investasi dan 
meningkatnya terhadap informasi, maka hal tersebut bukanlah faktor 
penghambat. 
 
5. Kebijakan Hutang 
Hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa mendatang yang 
mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas untuk 
menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain dimasa 
mendatang sebagai akibat transaksi masa lalu. Lebih lanjut dari definisi 
yang dikemukakan di atas, pengertian hutang memiliki dua komponen 
utama yaitu  (Chariri & Ghozali, 2007). 
a. Adanya kewajiban sekarang dalam bentuk pengorbanan manfaat 
ekonomi di masa mendatang dari penyerahan barang atau jasa 
b. Berasal dari transaksi atau peristiwa masa yang lalu (telah terjadi). 
Berdasarkan kriteria tersebut,  (Chariri & Ghozali, 2007) merumuskan 





a. Kewajiban Legal/Kontrak (Contractual Liabilities) 
Kewajiban legal adalah hutang yang timbul karena adanya ketentuan 
formal berupa peraturan hukum untuk membayar kas atau menyerahkan 
barang atau jasa kepada entitas tertentu, misalnya hutang dagang dan 
hutang bank. 
b. Kewajiban Konstrukif (Constructive Liabilities) 
Kewajiban konstruktif timbul karena kewajiban tersebut sengaja 
diciptakan untuk tujuan atau kondisi tertentu, meskipun secara formal 
tidak dilakukan melalui perjanjian tertulis untuk mebayar sejumlah 
tertentu di masa yang akan datang, contoh jenis kewajiban ini adalah 
bonus yang akan diberikan kepada karyawan. 
c. Kewajiban Ekuitabel 
Kewajiban ekuitabel adalah kewajiban yang timbul karena adanya 
kebijakan yang diambil oleh perusahaan karena alasan moral atau etika 
dan perlakuannya diterima oleh praktik secara umum, contohnya 
hutang garansi yang muncul karena alasan moral dimana perusahaan 
diharapkan tidak merugikan konsumen, sehingga perlu memberikan 
garansi atas setiap produk yang terjual. 
 (Munawir, 2010) berpendapat bahwa hutang adalah semua kewajiban 
keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, di mana 
hutang ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari 
kreditor. Hutang atau kewajiban perusahaan dapat dibedakan ke dalam hutang 




Hutang lancar atau hutang jangka pendek adalah kewajiban keuangan 
perusahaan yang pelunasannya atau pembayarannya akan dilakukan dalam 
jangka pendek (satu tahun sejak tanggal neraca) dengan menggunakan 
aktiva lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Hutang lancar meliputi antara 
lain  (Munawir, 2010): 
a. Hutang Dagang, adalah hutang yang timbul karena adanya pembelian 
barang dagangan secara kredit. 
b. Hutang wesel, adalah hutang yang disertai dengan janji tertulis (yang 
diatur dengan undang-undang) untuk melakukan pembayaran sejumlah 
tertentu pada waktu tertentu di masa yang akan datang. 
c. Hutang pajak, baik pajak untuk perusahaan yang bersangkutan maupun 
pajak yang bersangkutan maupun pajak pendapatan karyawan yang 
belum disetorkan ke kas negara. 
d. Biaya yang masih harus di bayar, adalah biaya-biaya yang sudah 
terjadi tetapi belum dilakukan pembayarannya. 
e. Hutang Jangka Panjang yang segera Jatuh tempo, adalah sebagian 
(seluruh) hutang jangka panjang yang sudah menjadi hutang jangka 
pendek, karena harus segera dilakukan pembayarannya. 
f. Penghasilan yang diterima di muka (Deferred Revenue), adalah 
penerimaan uang untuk penjualan barang/jasa yang belum direalisir. 
Hutang jangka panjang adalah kewajiban keuangan perusahaan yang 
pelunasannya atau pembayarannya akan dilakukan dalam jangka panjang, 




a. Hutang obligasi 
b. Hutang Hipotik, adalah hutang yang dijamin dengan aktiva tetap 
tertentu. 
c. Pinjaman jangka panjang yang lain. 
Kebijakan hutang merupakan satu kebijakan yang sangat penting bagi 
perusahaan, karena menyangkut perolehan sumber dana untuk kegiatan 
operasi perusahaan. Kebijakan ini akan berpengaruh terhadap struktur modal 
dan faktor leverage perusahaan, baik leverage operasi maupun leverage 
keuangan. Seperti dijelaskan sebelumnya bahwa leverage keuangan 
merupakan penggunaan sumber dana yang memiliki biaya tetap dengan 
harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar 
daripada biaya tetapnya sehingga akan meningkatkan keuntungan yang 
tersedia bagi para pemegang saham. Jika perusahaan menetapkan kebijakan 
untuk menggunakan sumber dana dari utang, berarti leverage keuangan 
perusahaan meningkat, dan perusahaan akan menanggung biaya tetap berupa 
bunga. 
Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan pendanaan (keputusan 
hutang) menurut  (Riyanto, 2012), antara lain: 
a. Tingkat Bunga 
Tingkat bunga berlaku ketika perusahaan melakukan pemenuhan 
kebutuhan modal dan akan mempengaruhi pemilihan jenis modal apa 





b. Stabilitas dari Earning 
Stabilitas dan besarnya earning yang diperoleh suatu perusahaan akan 
menentukan apakah perusahaan dibenarkan untuk menarik modal 
dengan beban tetap atau tidak. Perusahaan yang mempunyai earning 
stabil akan selalu dapat memenuhi kewajiban finansialnya sebagai akibat 
dari pengggunaan modal asing. Sebaliknya perusahaan dengan earning 
tidak stabil akan menanggung risiko tidak dapat membayar beban bunga. 
c. Susunan dari Aktiva 
Perusahan industri yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva 
tetap (fixed asset) akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya 
dari modal sendiri, sedangkan modal dari hutang jangka panjang hanya 
sebagai pelengkap. Aturan struktur finansial konservatif horizontal 
menyatakan bahwa besarnya modal sendiri hendaknya dapat menutupi 
jumlah aktiva tetap ditambah aktiva lain yang sifatnya permanen. 
d. Kadar Risiko dari Aktiva 
Tingkat risiko setiap aktiva perusahaan tidak sama, semakin panjang 
waktu penggunaan suatu aktiva perusahaan maka semakin besar tingkat 
risikonya. Prinsip aspek risiko dalam pembelanjaan perusahaan 
menyatakan bahwa apabila ada aktiva yang peka risiko, maka 
perusahaan harus lebih banyak melakukan pembelanjaan dengan modal 
sendiri (modal yang tahan risiko), dan mengurangi pembelanjaan dengan 





e. Besarnya Jumlah Modal yang Dibutuhkan 
Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan berpengaruh terhadap jenis 
modal yang ditarik. Apabila modal yang dibutuhkan dapat dipenuhi dari 
satu sumber saja, maka tidak perlu mencari sumber lain. Sebaliknya 
apabila jumlah modal yang dibutuhkan sangat besar, maka perusahaan 
perlu mengeluarkan beberapa golongan sekuritas secara bersama-sama. 
f. Keadaan Pasar Modal 
Keadaaan pasar modal sering mengalami perubahan yang disebabkan 
karena adanya gelombang naik-turun. Apabila gelombang meninggi (up-
swing) para investor lebih tertarik untuk menanamkan modalnya dalam 
bentuk saham. 
g. Sifat Manajemen 
Sifat manajemen mempengaruhi secara langsung pengambilan keputusan 
pemenuhan kebutuhan dana. Manajer yang bersifat optimis, mempunyai 
keberanian untuk menanggung risiko yang besar (risk seeker) dan akan 
membiayai pertumbuhan penjualannya dengan dana utang (debt 
financing) meskipun pembelanjaan dengan utang memberikan beban 
finansial yang tetap. 
h. Besarnya suatu Perusahaan 
Suatu perusahaan besar yang sahamnya tersebar luas, setiap terjadi 
perluasan modal saham hanya berpengaruh kecil terhadap kemungkinan 
hilangnya pengawasan dari pihak dominan terhadap perusahaan, 




kebutuhannya untuk membiayai pertumbuhan penjualan dibandingkan 
dengan perusahaan yang  kecil. 
 
6. Manajemen Laba 
Praktek manajemen laba dapat ditinjau dari dua perspekstif yang 
berbeda, yaitu perspektif etika bisnis dan teori akuntansi positif. Dari 
kacamata etika, dapat dianalisis sebab-sebab manajer melakukan 
manajemen laba, sementara itu dari kacamata teori akuntansi positif dapat 
dianalisis dan diidentifikasikan sebagai bentuk praktek manajemen laba 
yang dilakukan oleh manajer perusahaan. Esensi dari pendekatan moral 
atau etika adalah pencapai keseimbangan antara kepentingan individu 
(manajer) dengan kewajiban terhadap pihak-pihak yang terkait dengan 
perusahaan kepentingan principaldan akhirnya menjadi insentif bagi 
manajer untuk melakukan manajemen laba  (Sulistyanto, 2009).  
Menurut  (Siallagan & Machfoedz, 2006) manajemen laba 
didefinisikan sebagai suatu tindakan yang terjadi ketika manajer 
menggunakan kebijakan dalam pelaporan keuangan dan dalam menyusun 
transaksi untuk mengubah laporan keuangan dan menyesatkan 
stakeholders mengenai kinerja ekonomi perusahaan, atau untuk 
mempengaruhi contractual outcomes yang tergantung pada angka 
akuntansi yang dilaporkan. Faktor-Faktor Penyebab Munculnya 
Manajemen Laba. Ada tiga faktor penyebab terjadinya praktik manajemen 




a. Manajemen akrual   
Manajemen laba biasanya dikaitkan dengan semua aktivitas yang 
dapat mempengaruhi aliran kas dan keuntungan yang secara pribadi 
merupakan wewenang dari para manajer. 
b. Penerapan suatu kebijakan akuntansi yang wajib  
Manajemen laba berkaitan dengan keputusan manajer untuk 
menerapkan suatu kebijaksanaan akuntansi yang wajib diterapkan oleh 
perusahaan, yaitu antara menerapkannya lebih awal dari waktu yang 
ditetapkan atau menundanya sampai saat berlakunya kebijaksanaan 
tersebut. 
c. Perubahan akuntansi secara sukarela  
Manajemen laba berkaitan dengan upaya manajer untuk mengganti 
atau mengubah suatu metode akuntansi tertentu di antara sekian 
banyak metode yang dapat dipilih yang tersedia dan diakui oleh badan 
akuntansi yang ada.  
Manajemen laba dilakukan oleh pihak manajer karena motivasi 
antara lain sebagai berikut  (Sulistyanto, 2009) :                                                   
a. Bonus scheme, asimetri manajer dengan investor terkait laba yang 
akan dilaporkan, manajemen laba dilakukan untuk memaksimalkan 
bonus yang akan diperoleh.                                
b. Political motivation, perusahaan cenderung menurunkan laba pada 




peroleh kemudahan mendapatkan fasilitas dari pemerintah misalnya 
subsidi. 
c. Taxation motivation, perpajakan salah satu alasan pihak manajer 
malakukan manajemen laba dengan tujuan memperkecil nilai pajak. 
d. Pergantian CEO, seorang CEO yang mendekati akhir jabatan biasanya 
berusaha memaksimalkan laba yang dilaporkan agar tingkat bonus 
yang diperoleh lebih tinggi. 
e. Initial Public Offering (IPO) (penawaran pasar perdana), pada saat ini 
perusahaan biasa meningkatkan laba bersih untuk memperoleh harga 
pasar yang lebih tinggi, karena perusahaan dihadapkan pada masalah 
harga saham yang ditawarkan. 
 (Belkaoui, 2007) menyebutkan bahwa laba akuntansi mempunyai 
lima karakteristik sebagai berikut : 
a. Laba akuntansi didasarkan pada transaksi aktual yang diadakan oleh 
perusahaan (terutama pendapatan yang berasal dari penjualan barang 
atau jasa dikurangi biaya yang dibutuhkan untuk mencapai penjualan 
tersebut) 
b. Laba akuntansi didasarkan pada postulat periodisasi dan mengacu 
pada kinerja keuangan perusahaan selama satu periode tertentu. 
c. Laba akuntansi didasarkan pada prinsip pendapatan yang memerlukan 





d. Laba akuntansi memerlukan pengukuran tentang biaya (expenses) 
dalam bentuk biaya historis. 
Laba akuntansi menghendaki adanya penandingan (matching) 
antara pendapatan dan biaya yang relevan dan berkaitan dengan 
pendapatan tersebut. Tujuan pokok analisa terhadap perhitungan laba rugi 
adalah untuk membuat proyeksi laba. Proyeksi laba sebenarnya sekaligus 
mencakup penilaian terhadap kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba. Hal ini disebabkan untuk bisa membuat proyeksi tentang laba perlu 
dipahami dan dianalisa faktor –faktor atau unsur-unsur pokok yang 
membentuk laba dalam perusahaan yang bersangkutan. 
Proyeksi harus didasarkan hasil analisa secara mendalam terhadap 
tiap-tiap jenis penghasilan dan biaya yang saling berhubungan satu sama 
lain serta dengan memperhatikan situasi dan kondisi dimasa yang akan 
datang yang kemungkinan akan mempengaruhinya. Oleh karena itu, 
membuat proyeksi laba perlu dipelajari dan didasarkan pada hasil analisa 
dalam beberapa periode. Hal-hal yang bersifat rutin tentu lebih mudah 
diproyeksikan dan dengan tingkat ketepatan yang lebih baik daripada hal-hal 
yang tidak rutin. Proyeksi harus didasarkan pada hasil analisa menurut tiap 
bagian dalam perusahaan untuk beberapa periode. Tiap bagian mempunyai 
kemampuan untuk memberikan kontribusi terhadap laba keseluruhan yang 






Menurut  (Chariri & Ghozali, 2007) informasi tentang laba 
perusahaan dapat digunakan sebagai : 
a. Indikator efisiensi penggunaan dana yang tertanam dalam perusahaan 
yang diwujudkan dalam tingkat kembalian (rate of return on invested 
capital). 
b. Pengukur prestasi manajemen 
c. Dasar penentuan besarnya pajak 
d. Alat pengendalian alokasi sumber daya ekonomi suatu negara 
e. Dasar kompensasi dan pembagian bonus 
f. Alat motivasi manajemen dalam pengendalian perusahaan 
g. Dasar untuk kenaikan kemakmuran 
h. Dasar pembagian deviden 
Adanya berbagai konsep dan tujuan laba, mengakibatkan konsep tunggal 
tidak dapat memenuhi semua kebutuhan pihak pemakai laporan keuangan. 
Atas dasar inilah ada dua alternatif yang dapat digunakan, yaitu 
memformulasikan konsep tunggal untuk memenuhi berbagai tujuan secara 
umum atau menggunakan berbagai konsep laba dan menyajikan secara jelas 









B. Studi Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
Studi penelitian Terdahulu 
 













Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
Tahun 2013-2016) 
Hasil dari penelitian ini menunjukan 
bahwa tax avoidance berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan transparansi dan manajemen 
laba tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 










Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa penghindaran pajak tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan tingkat signifikansi 
0,060. Tata kelola perusahaan 
diproksikan oleh kualitas audit mampu 
melemahkan hubungan antara 
penghindaran pajak terhadap nilai 
perusahaan  








Hasil analisis menemukan bahwa ETR 
berpengaruh positif pada nilai 
perusahaan. Nilai ETR yang rendah 
mengindikasikan adanya aktivitas tax 
avoidance yang tinggi dan menurunkan 
nilai perusahaan. Kebijakan dividen 
dalam penelitian ini mampu 
memperlemah pengaruh negatif tax 
avoidance pada nilai perusahaan. 
 







Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
Cash_ETR berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Tobin’s Q. Variabel 
Kepemilikan Institusional tidak dapat 
menjadi variabel pemoderasi 
hubungan tax avoidance dan nilai 
perusahaan. Cash_ETR tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan 





No Nama Judul Penelitian Hasil Penelitian 
dapat menjadi variabel intervening 










(Studi Empiris Pada 
Perusahaan 
Manufaktur yang 
Terdaftar di BEI) 
Hasil analisis menunjukkan bahwa 
selama periode 2010-2012 kebijakan 
hutang berpengaruh `signifikan dan 
positif terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan manajemen laba tidak 
berpengaruh signifikan dan positif 
terhadap nilai perusahaan. 
 
C. Kerangka Berpikir Penelitian 
1. Pengaruh tax avoidance terhadap nilai perusahaan. 
Penghindaran pajak (tax avoidance) sering dilakukan oleh banyak 
perusahaan. Hampir seluruh perusahaan melakukan kegiatan penghindaran 
pajak ini, namun ada juga perusahaan yang tidak melakukan penghindaran 
pajak. Penghindaran pajak sebenarnya dapat membuat penerimaan negara 
menurun karena penghindaran pajak bertujuan untuk meminimalisir pajak 
tertanggung yang harus dibayar oleh perusahaan. Menurut  (Jonathan & 
Tandean, 2016), tax avoidance merupakan fenomena yang terjadi dalam 
suatu keadaan tertentu yang diatur sedemikian rupa yang dapat 
menyebabkan pengurangan beban pajak. Bagi perusahaan penghindaran 
pajak merupakan keuntungan yang diperoleh karena hasil keuntungan 
yang diperoleh oleh perusahaan lebih banyak dari pada sebelum 




merugikan dengan kata lain penerimaan Negara dari segi pajak otomatis 
berkurang karena penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan. 
Tax avoidance adalah suatu skema transaksi yang ditujukan untuk 
meminimalkan beban pajak dengan memanfaatkan kelemahan-kelemahan 
(loopholes) ketentuan perpajakan suatu negara, sehingga ahli pajak 
menyatakan legal karena tidak melanggar peraturan perpajakan  (Ningtias, 
2015). Meskipun tax avoidance mempunyai sisi positif yaitu dapat 
meminimalkan beban pajak, ada sisi negatifnya juga. Manajer melakukan 
tax avoidance bukan untuk kepentingan pemilik, tapi untuk tujuan 
opportunistic yaitu meningkatkan nilai perusahaan  (Ningtias, 2015). 
Penghindaran pajak dilakukan dengan cara memperkecil laba 
perusahaan. Karena semakin tinggi laba yang dilaporkan perusahaan maka 
semakin tinggi pula beban pajak yang harus dibayar. Namun, hal ini 
berdampak pada nilai perusahaan. Karena, investor yang akan 
menanamkan modalnya cenderung melihat laba bersih perusahaan  
(Tarihoran, 2016). 
 
2. Pengaruh transparansi informasi terhadap nilai perusahaan. 
Menurut  (Tarihoran, 2016), transparansi dapat diartikan sebagai 
keterbukaan informasi, baik itu dalam proses pengambilan keputusan 
maupun dalam mengungkapkan informasi material yang relevan mengenai 
perusahaan. Informasi yang diungkapkan oleh perusahaan haruslah 




dilakukan berguna bagi pemilik perusahaan dan berguna untuk menarik 
investor sebagai bahan pertimbangan untuk menanam saham. Transparansi 
informasi dilakukan agar tidak terjadi asimetri informasi antara manajer 
dengan pemilik perusahaan dan pemegang saham.  
Asimetri informasi adalah keterbatasan informasi antara manajer 
dengan pemegang saham, di mana manajer lebih mengetahui informasi 
internal dan prospek perusahaan kedepannya dibandingkan dengan 
pemegang saham atau stakeholder lain. pengungkapan laporan keuangan 
oleh perusahaan terdiri dari pengungkapan wajib dan pengungkapan 
sukarela. Pengungkapan wajib merupakan pengungkapan yang wajib 
sesuai peraturan yang berlaku sedangkan pengungkapan sukarela 
merupakan pengungkapan yang sukarela di ungkapkan oleh perusahaan 
dan tidak di haruskan oleh peraturan yang berlaku. Pengungkapan yang 
digunakan dilihat berdasarkan item-item dari Ketentuan Umum, Ikhtisar 
data Keuangan Penting, Laporan Dewan Komisaris, Laporan Direksi 
Profil Perusahaan, Analisis dan Pembahasan Manajemen Tata kelola 
Perusahaan, Tanggung Jawab Direksi atas Laporan Keuangan, Laporan 
Keuangan Tahunan yang Telah Diaudit, Tanda Tangan Anggota Direksi 
dan Anggota Dewan Komisaris. 
Transparansi adalah keterbukaan dalam melaksanakan suatu proses 
kegiatan perusahaan. Dengan transparansi, pihak-pihak yang terkait akan 
dapat melihat dan memahami bagaimana dan atas dasar apa keputusan-




Transparansi dapat meningkatkan dan memperlemah nilai perusahaan 
karena kandungan informasi yang disajikan lebih banyak. Perilaku 
penghindaran pajak dapat berdampak pada menurunnya nilai perusahaan. 
Namun, manajer perusahaan berharap dengan meningkatnya transparansi 
perusahaan dapat mencegah turunnya nilai perusahaan. Tingginya 
pendanaan perusahaan menggunakan hutang mencerminkan resiko 
perusahaan relatif tinggi. Akibatnya, investor cenderung menghindari 
saham yang tingkat leveragenya tinggi. Hal tersebut dapat menurukan nilai 
perusahaan. Transparansi pada laporan keuangan diharapkan dapat 
membantu investor memahami informasi dan membantu dalam 
mengambil keputusan investasi yang akhirnya mempengaruhi harga saham 
atau nilai perusahaan  (Tarihoran, 2016). 
 
3. Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham  (Sujoko 
& Soebiantoro, 2007). Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan 
juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak 
hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan 
di masa depan. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi 
suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti 
juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan 




Salah satu kebijakan yang sangat sensitif terhadap nilai perusahaan 
adalah kebijakan hutang. Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin  
tinggi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana perusahaan 
memanfaatkan hutang tersebut untuk mengoptimalkan laba 
perusahaannya. Selain itu dengan adanya hutang, akan menimbulkan 
keuntungan dari pengurangan pajak karena adanya bunga yang dibayarkan 
akibat penggunaan hutang tersebut mengurangi penghasilan yang terkena 
pajak  (Jefriansyah, 2015). 
Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apabila total hutang 
perusahaan lebih besar daripada total yang dimiliki perusahaan. Dengan 
semakin tingginya rasio leverage menujukkan semakin besarnya dana 
yang disediakan oleh kreditur. Hal tersebut akan membuat investor 
berhati-hati untuk berinvestasi diperusahaan yang rasio leveragenya tinggi 
karena tingginya rasio leverage menunjukkan tingginya resiko investasi. 
Hutang yang terus tumbuh tanpa pengendalian akan menimbulkan 
penurunan nilai perusahaan  (Tarihoran, 2016). 
4. Pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan.  
Menurut  (Sulistyanto, 2009), manajemen laba merupakan perilaku 
oportunis seorang manajer untuk mempermainkan angka-angka dalam 
laporan  keuangan sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai. Seorang 
manajer memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan pemilik  
perusahaan, ini yang dapat menyebabkan asimetri informasi. Dalam 






investor dalam memberikan harga bagi saham perusahaan. Biasanya 
manajemen lebih menaruh minat untuk melaporkan laba bersih  
Understate ketika melakukan Buy Out dan melaporkan laba 
Overstate ketika melakukan penawaran saham ke pihak luar atau publik  
(Susanto & Christiawan, 2016). Dalam hal ini seorang manajer mengatur 
semua kegiatan yang berhubungan dengan meningkatkan atau menurunkan 
laba agar mendapatkan investor serta menghindari pajak yang tinggi. Jika 
suatu perusahaan kedapatan melakukan manajemen laba oleh investor itu 
akan memberikan pandangan negatif dari para investor, yang dapat 
menyebabkan tidak jadinya investasi yang akan di lakukan oleh investor. 


















Tax Avoidance (X1) 
Nilai Perusahaan (Y) 









D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, di mana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk 
pertanyaan. Dikatakan sementara karena jawaban yang diberikan baru 
didasarkan pada teori. Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian 
sebelumnya, maka hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan diduga : 
H1 :  Diduga Terdapat pengaruh yang positif tax avoidance terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
H2 :  Diduga terdapat pengaruh yang positif transparansi informasi terhadap 
nilai perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-
2018. 
H3 :  Diduga terdapat pengaruh yang negatif kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
H4 :  Diduga terdapat pengaruh yang negatif manajemen laba terhadap nilai 






A. Pemilihan Metode 
Metode penelitian merupakan suatu cara atau prosedur yang dipergunakan 
untuk melakukan penelitian, sehingga mampu menjawab rumusan masalah dan 
tujuan penelitian. Menurut  (Sugiyono, 2013) metode penelitian pada dasarnya 
merupakan cara ilmiah yang digunakan untuk mendapatkan data yang valid 
dengan tujuan dapat ditemukan, dikembangkan, dan dibuktikan, suatu 
pengetahuan tertentu sehingga pada gilirannya dapat digunakan untuk 
memahami, memecahkan, dan mengantisipasi masalah. Metode penelitian yang 
digunakan dalam  penelitian ini adalah metode kuantitatif.  
Metode penelitian kuantitatif adalah salah satu jenis penelitian yang lebih 
sepsifik, sistematis, terencana, dan juga terstruktur dari awal hingga kesimpulan. 
Penelitian kuantitatif lebih menekankan pada penggunaan angka-angka yang 
membuatnya menjadi lebih spesifik. Selain itu penggunaan tabel, diagram dan 
grafik juga mendukung. Menurut  (Sugiyono, 2013), penelitian kuantitatif dapat 
diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, 
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik 
pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan 
data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik 





B. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi 
 (Sugiyono, 2013) mengatakan populasi merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas 
dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 
dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan  di BEI yang berjumlah 626 perusahaan. 
2. Sampel  
 (Sugiyono, 2013) menyatakan Sampel merupakan bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Pengambilan sampel 
dilakukan dengan pertimbangan bahwa populasi yang ada sangat besar 
jumlahnya, sehingga tidak memungkinkan untuk meneliti seluruh populasi 
yang ada, sehingga dibentuk sebuah perwakilan populasi. Teknik 
pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive sampling 
method. Perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang memiliki kriteria sebagai berikut: 
a. Perusahaan yang  tergabung dalam perusahaan manufaktur sektor food 
and beverages selama 5 tahun berturut-turut yaitu tahun 2014- 2018. 
b. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian. 
c. Perusahaan tidak melakukan akuisisi, merger, restrukturisasi, serta 
perubahan kelompok usaha. Adanya akuisisi, merger, restrukturisasi, 




keuangan disajikan berbeda sehingga mempengaruhi posisi dan 
kinerja keuangan perusahaan. 
Berikut ini akan dijelaskan tahapan dalam pengambilan sampel dalam 
penelitian ini yaitu: 
Tabel 3.1. 
Tahapan Pengambilan Sampel di BEI 
Keterangan Jumlah 
Total perusahaan manufaktur sektor food and beverages 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
18 
Perusahaan yang mengalami perubahan kelompok usaha 
(pindah ke sektor lain) 
(2) 
Perusahaan yang mengalami delisting (2) 
Perusahaan yang baru listing selama periode pengamatan (4) 
Jumlah perusahaan sampel  10 
Jumlah data observasi (10 perusahaan x 5 tahun) 50 
Berdasarkan kriteria dalam teknik purposive sampling diatas, hanya  
10 perusahaan yang memenuhi kriteria yaitu : 
Tabel 3.2  
Sampel Penelitian 
 
No. Nama Perusahaan 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
4 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
6 PT. Mayora Indah Tbk 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 
8 PT. Sekar Laut Tbk 
9 PT. Siantar Top Tbk 





C. Definisi Konseptual dan Operasional variabel 
1. Definisi Konseptual 
Definisi konseptual adalah adalah penarikan batasan yang 
menjelaskan suatu konsep secara singkat, jelas, dan tegas. Definisi 
konseptual dalam penelitian ini adalah : 
a. Variabel dependen  
Variabel dependen atau variabel terikat adalah tipe variabel yang 
dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel bebas. Yang menjadi 
variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.  
b. Variabel independen  
Variabel independen atau variabel bebas adalah tipe variabel yang 
menjelaskan atau mempengaruhi variabel yang lain. Yang menjadi 
variabel independen dalam penelitian ini adalah tax avoidance, 
transparansi, kebijakan hutang dan manajemen laba.   
2. Operasional Variabel 
Operasional variabel merupakan proses penguraian variabel penelitian 
ke dalam subvariabel, dimensi, indikator sub variabel, dan skala 
pengukuran. Berikut ini akan dijelaskan operasional variable dalam 









Definisi Operasional Variabel 
 




Effective Tax rates (ETR) 
yang rendah 
mengindikasikan aktivitas 







Keterbukaan informasi, baik 




material yang relevan 
mengenai perusahaan. 







Kebijakan yang diambil oleh 
pihak manajemen dalam 
rangka memperoleh sumber 
pembiayaan bagi perusahaan 
sehingga dapat digunakan 
untuk membiayai aktivitas 







 Bila nilai ΔE adalah nol 
atau positif, maka 
perusahaan menghindari 
penurunan laba.  
 Bila nilai ΔE adalah 
negatif, maka perusahaan 
menghindari pelaporan 
kerugian 




Nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran 
pemegang saham secara 












D. Teknik Pengumpulan Data 
Metode yang digunakan untuk mengumpulkan data dalam penelitian ini 
adalah metode dokumentasi.  Metode dokumentasi menurut  (Arikunto, 2010) 
yaitu pengumpulan data yang dilakukan dengan mempelajari catatan-catatan 
atau dokumen perusahaan (data sekunder) serta studi pustaka dari berbagai 
literatur dan sumber-sumber lainnya yang berhubungan dengan masalah yang 
akan diteliti. Dalam penelitian  ini masalah yang akan diteliti adalah tax 
avoidance, transparansi informasi, kebijakan hutang, manajemen laba dan 
nilai perusahaan. Data sekunder berisi tentang data-data annual report yang 
mencakup data tax avoidance, transparansi informasi, kebijakan hutang, 
manajemen laba dan nilai perusahaan serta rasio keuangan perusahaan sub 
sektor manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di BEI untuk 
periode 2014-2018. 
E. Teknik Pengolahan Data 
Dalam penelitian ini data yang telah terkumpul diolah dengan 
menggunakan bantuan program SPSS Versi 22.00. 
F. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Analisis Statistif Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif digunakan dalam penelitian ini untuk 
mengetahui karakteristik sampel yang digunakan serta menggambarkan 
variabel-variabel dalam penelitian. Statistik deskriptif memberikan 




rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum, sum, range, 
kurtoris, dan skewness (kemencengan distribusi)  (Ghozali, 2016). 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
Tujuan pengujian asumsi klasik ini adalah untuk memberikan 
kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan 
dalam estimasi, tidak bias dan konsisten. Suatu model regresi yang baik 
adalah model regresi yang memenuhi asumsi klasik yaitu, asumsi 
normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan heterokedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi variabel terikat dan variabel bebas keduanya memiliki distribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini uji normalitas 
dilakukan dengan uji statistik, yaitu dengan analisis uji statistik non 
parametrik one sample kolmogorov smirnov.  Ketentuan pengambilan 
keputusan pada  uji one sample kolmogorov smirnov adalah bahwa jika 
probabilitas signifikansi di bawah 0,05 berarti data yang akan diuji 
mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, berarti 
data tersebut tidak normal. Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti 
data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data 







Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
bebas. Jika variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel–variabel 
ini tidak ortogonol. Variabel ortogonal adalah variabel bebas yang nilai 
korelasi antar sesama variabel bebas sama dengan nol  (Ghozali, 2016). 
Variabel yang menyebabkan multikolinearitas dapat dilihat dari nilai 
tolerance maupun VIF (Variance Inflation Factor). Model regresi yang 
bebas multikolinerietas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai 
angka tolerance > 0,1 atau mendekati 1  (Ghozali, 2016). 
c. Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu dengan yang lain. Masalah ini timbul karena 
residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Dengan 
kata lain masalah ini seringkali ditemukan apabila kita menggunakan 
data runtut waktu. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi 
digunakan uji Durbin Watson (DW Test). Untuk pengujian autokorelasi 
digunakan uji Durbin Watson hanya digunakan autokorelasi tingkat 
satu (first order autocorrelation) dan masyarakatkan adanya intercept 







Tabel Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 
 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi, 






0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 - du 
Sumber :  (Ghozali, 2016) 
d. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dan residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah 
yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Ada atau tidaknya problem 
heteroskedastisitas pada model regresi dapat dideteksi dengan melihat 
ada atau tidaknya pola tertentu yang teratur pada grafik scatterplot serta 
titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y  
(Ghozali, 2016). 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh antara 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Persamaan regresi : 
Ŷ = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 
Keterangan : 
Ŷ  : Nilai perusahaan 




b1-4 : Koefisien regresi 
X1 : Tax avoidance 
X2 : Transparansi informasi 
X3 : Kebijakan hutang 
X4 : Manajemen laba 
e  = epsilon (kesalahan pengganggu/disturbance error’s) 
4. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji  statistik  t  pada  dasarnya  menunjukkan  seberapa  jauh pengaruh  
satu  variabel  independen  terhadap  variabel  dependen dengan  
menganggap  variabel  independen  lainnya  konstan  (Ghozali, 2016). 
Untuk mengetahui  nilai  t  statistik  tabel ditentukan tingkat signifikansi 
2,5%. Pengambilan  keputusan  uji  hipotesis  secara  parsial  juga 
didasarkan  pada  nilai  probabilitas  yang  didapatkan  dari  hasil 
pengolahan  data  melalui  program  SPSS  Statistik  Parametrik  (Santoso, 
2014) sebagai berikut:  
a. Apabila nilai signifikansi (Sig.) < 0,025 maka terdapat pengaruh 
variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y), 
sehingga dapat disimpulkan hipotesis diterima. 
b. Apabila nilai signifikansi (Sig.) > 0,025 maka tidak terdapat 
pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen 





5. Koefisien Determinasi 
Koefisien  determinasi  pada  intinya  mengukur  seberapa  jauh 
kemampuan  model  dalam  menerangkan  variasi  variabel  dependen. 
Nilai  R2 terletak  antara  0  sampai  dengan  1  (0  ≤  R2 ≤  1).  Tujuan 
menghitung  koefisien  determinasi  adalah  untuk  mengetahui pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Jika dalam proses mendapatkan  
nilai  R2 yang  tinggi  adalah  baik,  tetapi  jika  nilai  R2 rendah tidak 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia  
Secara historis, Bursa Efek Indonesia telah hadir jauh sebelum 
Indonesia merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman 
kolonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal 
ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 
pemerintah kolonial atau VOC  (Sunariyah, 2011). 
 Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di Batavia, 
Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di kota 
lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan Semarang tanggal 1 
Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang tidak 
menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan 
untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan menutup bursa efek 
di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya bursa efek di Batavia pada 
tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga bursa efek tersebut otomatis 
aktivitas perdagangan efek menjadi terhenti  (Sunariyah, 2011). 
 Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 




pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat Nomor 
13 Tanggal 1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai undang-
undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. 
Berdasarkan pada undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka kembali 
pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan kepada 
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank 
Negara dan beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia sebagai 
penasehat. Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan cukup pesat, 
meskipun efek yang diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan 
sebelum Perang Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank 
Industri Negara (sekarang Bapindo) mengeluarkan pinjaman obligasi 
berturut-turut tahun 1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih 
kebanyakan orang Belanda, baik perorangan maupun badan hukum  
(Sunariyah, 2011). 
 Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia terhadap 
Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan Belanda di 
Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek dalam bentuk 
mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an dan mencapai 
puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar modal semakin 




keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada tingkat terendah 
terhadap Bursa Efek Jakarta. 
 
2. Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
a. PT. Cahaya Kalbar Tbk 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar Tbk) 
(CEKA) didirikan 03 Februaru 1968 dengan nama CV Tjahaja 
Kalbar dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. 
Kantor pusat CEKA terletak di Kawasan Industri Jababeka II, Jl. 
Industri Selatan 3 Blok GG No.1, Cikarang, Bekasi 17550, Jawa 
Barat – Indonesia, sedangkan lokasi pabrik terletak di Kawasan 
Industri Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan Pontianak, Kalimantan 
Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan CEKA meliputi bidang industri makanan berupa industri 
minyak nabati (minyak kelapa sawit beserta produk-produk 
turunannya), biji tengkawang, minyak tengkawang dan minyak nabati 
spesialitas untuk industri makanan & minuman; bidang perdagangan 
lokal, ekspor, impor, dan berdagang hasil bumi, hasil hutan, 
berdagang barang-barang keperluan sehari-hari. Saat ini produk 
utama yang dihasilkan CEKA adalah Crude Palm Oil (CPO) dan 





b. PT. Delta Djakarta Tbk 
Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933. Kantor pusat 
DLTA dan pabriknya berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi 
Timur – Jawa Barat.  Pabrik “Anker Bir” didirikan pada tahun 1932 
dengan nama Archipel Brouwerij. Dalam perkembangannya, 
kepemilikan dari pabrik ini telah mengalami beberapa kali perubahan 
hingga berbentuk PT Delta Djakarta pada tahun 1970. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DLTA yaitu 
terutama untuk memproduksi dan menjual bir pilsener dan bir hitam 
dengan merek “Anker”, “Carlsberg”, “San Miguel”, “San Mig Light” 
dan “Kuda Putih”. DLTA juga memproduksi dan menjual produk 
minuman non-alkohol dengan merek “Sodaku”. 
c. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik 
dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai tempat di 
pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 




industri makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, 
kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil 
pembuatan karung terigu. Indofood telah memiliki produk-produk 
dengan merek yang telah dikenal masyarakat, antara lain mi instan 
(Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi 
Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk 
Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan 
(Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), penyedap makan (Indofood, 
Piring Lombok, Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan 
khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, 
Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan 
Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga 
Biru, Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng 
dan mentega (Bimoli dan Palmia) 
d. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 
September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 
Oktober 2009. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha 
Divisi Mi Instan dan Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk 
(INDF), pemegang saham pengendali. Kantor pusat Indofood CBP 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. 




perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, 
Kalimatan, Sulawesi dan Malaysia.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan ICBP terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu 
penyedap, produk makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi 
dan makanan khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, 
pergudangan dan pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan 
pengembangan. 
e. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) didirikan 03 Juni 1929 
dengan nama N.V. Nederlandsch Indische Bierbrouwerijen dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1929. Kantor pusat MLBI 
berlokasi di Talavera Office Park Lantai 20, Jl. Let. Jend. TB. 
Simatupang Kav. 22-26, Jakarta 12430, sedangkan pabrik berlokasi 
di Jln. Daan Mogot Km.19, Tangerang 15122 dan Jl. Raya Mojosari 
– Pacet KM. 50, Sampang Agung, Jawa Timur. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan MLBI beroperasi dalam industri bir dan minuman lainnya. 
Saat ini, kegiatan utama MLBI adalah memproduksi dan memasarkan 
bir (Bintang dan Heineken), bir bebas alkohol (Bintang Zero) dan 






f. PT. Mayora Indah Tbk 
Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. Kantor pusat 
Mayora berlokasi di Gedung Mayora, Jl.Tomang Raya No. 21-23, 
Jakarta 11440 – Indonesia, dan pabrik terletak di Tangerang dan 
Bekasi. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Mayora adalah menjalankan usaha dalam bidang industri, 
perdagangan serta agen/perwakilan. Saat ini, Mayora menjalankan 
bidang usaha industri biskuit (Roma, Danisa, Royal Choice, Better, 
Muuch Better, Slai O Lai, Sari Gandum, Sari Gandum Sandwich, 
Coffeejoy, Chees’kress.), kembang gula (Kopiko, KIS, Tamarin dan 
Juizy Milk), wafer (beng beng, Astor, Roma), coklat (Choki-choki), 
kopi (Torabika dan Kopiko) dan makanan kesehatan (Energen) serta 
menjual produknya di pasar lokal dan luar negeri. 
g. PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 
Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) (Sari Roti) didirikan 08 
Maret 1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan mulai 
beroperasi komersial pada tahun 1996. Kantor pusat dan salah satu 
pabrik ROTI berkedudukan di Kawasan Industri MM 2100 Jl. 
Selayar blok A9, Desa Mekarwangi, Cikarang Barat, Bekasi 17530 – 
Jawa Barat, dan pabrik lainnya berlokasi di Kawasan Industri 
Jababeka Cikarang blok U dan W – Bekasi, Pasuruan, Semarang, 




Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha utama ROTI 
bergerak di bidang pabrikasi, penjualan dan distribusi roti (roti tawar, 
roti manis, roti berlapis, cake dan bread crumb) dengan merek "Sari 
Roti". Pendapatan utama ROTI berasal dari penjualan roti tawar dan 
roti manis. 
h. PT. Sekar Laut Tbk 
Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SKLT 
berlokasi di Wisma Nugra Santana, Lt. 7, Suite 707, Jln. Jend. 
Sudirman Kav. 7-8, Jakarta 10220 dan Kantor cabang berlokasi di 
Jalan Raya Darmo No. 23-25, Surabaya, serta Pabrik berlokasi di 
Jalan Jenggolo II/17 Sidoarjo. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos 
tomat, sambal, bumbu masak dan makan ringan serta menjual 
produknya di dalam negeri maupun di luar negeri. Produk-produknya 
dipasarkan dengan merek FINNA 
i. PT. Siantar Top Tbk 
Siantar Top Tbk (STTP) didirikan tanggal 12 Mei 1987 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan September 1989. 
Kantor pusat Siantar Top beralamat di Jl. Tambak Sawah No. 21-23 




Medan (Sumatera Utara), Bekasi (Jawa Barat) dan Makassar 
(Sulawesi Selatan). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Siantar Top terutama bergerak dalam bidang industri 
makanan ringan, yaitu mie (snack noodle, antara lain: Soba, Spix Mie 
Goreng, Mie Gemes, Boyki, Tamiku, Wilco, Fajar, dll), kerupuk 
(crackers, seperti French Fries 2000, Twistko, Leanet, Opotato, dll), 
biskuit dan wafer (Goriorio, Gopotato, Go Malkist, Brio Gopotato, 
Go Choco Star, Wafer Stick, Superman, Goriorio Magic, Goriorio 
Otamtam, dll), dan kembang gula (candy dengan berbagai macam 
rasa seperti: DR. Milk, Gaul, Mango, Era Cool, dll). Selain itu, STTP 
juga menjalankan usaha percetakan melalui anak usaha (PT Siantar 
Megah Jaya). 
j. PT. Ultra Jaya Milk Ind. & Trad. Comp. Tbk 
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) 
didirikan tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara 
komersial pada awal tahun 1974. Kantor pusat dan pabrik Ultrajaya 
berlokasi di Jl. Raya Cimareme 131 Padalarang – 40552, Kab. 
Bandung Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan 
minuman, dan bidang perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya 




teh, minuman tradisional dan minuman kesehatan, yang diolah 
dengan teknologi UHT (Ultra High Temperature) dan dikemas dalam 
kemasan karton aseptik. Di bidang makanan Ultrajaya memproduksi 
susu kental manis, susu bubuk, dan konsentrat buah-buahan tropis. 
Ultrajaya memasarkan hasil produksinya dengan cara penjualan 
langsung (direct selling), melalui pasar modern (modern trade). 
Penjualan langsung dilakukan ke toko-toko, P&D, kios-kios,dan 
pasar tradisional lain dengan menggunakan armada milik sendiri. 
Penjualan tidak langsung dilakukan melalui agen/ distributor yang 
tersebar di seluruh wilayah kepulauan Indonesia. Perusahaan juga 
melakukan penjualan ekspor ke beberapa Negara. 
 
B. Hasil Penelitian 
Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang tergabung dalam 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014-2018. Perusahaan yang menjadi sampel dalam  
penelitian ini adalah sebanyak 10 yang  mempunyai data yang lengkap yang 
diperlukan dalam penelitian ini.  Data sampel dan tabulasi data yang 
digunakan dalam penelitian ini beserta  deskripsi dari masing-masing variabel 










  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Tax_Avoidance 50 ,13 ,35 ,2561 ,04403 
Tranparansi 50 41,28 70,59 60,7957 8,29201 
Kebijakan_hutang 50 ,17 2,12 ,8695 ,49127 
Manajemen_laba 50 ,09 3,05 ,5625 ,52636 
Nilai 50 ,04 48,67 7,1122 10,88147 
Valid N (listwise) 50         
Sumber: Data sekunder diolah, 2019 
 
1. Tax avoidance  
 Penghindaran pajak atau tax avoidance adalah upaya penghindaran 
pajak yang dilakukan secara legal dan aman bagi wajib pajak karena tidak 
bertentangan dengan ketentuan perpajakan, dimana metode dan teknik 
yang digunakan cenderung memanfaatkan kelemahan-kelemahan (grey 
area) yang terdapat dalam undang-undang dan peraturan perpajakan itu 
sendiri, untuk memperkecil jumlah pajak yang terutang. Berikut ini adalah 
data mengenai tax avoidance perusahaan manufaktur sektor food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018. 
Dari tabel 4.1 di atas dapat diketahui tax avoidance yang diukur 
dengan  CETR pada perusahaan manufaktur sektor food and beverages 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018. Tax avoidance 
tertinggi pada Perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 adalah sebesar 0,35. 
Sedangkan tax avoidance terendah  sebesar 0,13 dan rata-rata tax 




di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 sebesar 2,561 dengan standar 
deviasi sebesar 0,04403.  
2. Transparansi Informasi 
Transparansi adalah keterbukaan dalam melaksanakan proses 
pengambilan keputusan dan keterbukaan dalam mengemukakan informasi 
materiil dan relevan mengenai perusahaan. Para pemegang saham haruslah 
diberi kesempatan untuk berperan dalam memperoleh informasi yang 
benar, akurat, dan tepat waktu mengenai perusahaan. Secara sederhana 
dapat dikatakan bahwa prinsip ini tidak mengkehendaki berbagai pihak 
yang berkepentingan menjadi tersesat atau tidak akan membuat simpulan 
atau keputusan yang salah mengenai perusahaan. 
Dari tabel 4.1 di atas dapat diketahui transparansi informasi pada 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 yang diukur dengan indeks wallace. 
Transparansi informasi tertinggi pada Perusahaan manufaktur sektor food 
and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 
adalah sebesar 70,59. Sedangkan transparansi informasi terendah  sebesar 
41,28 dan rata-rata transparansi informasi perusahaan manufaktur sektor 
food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 







3. Kebijakan Hutang 
Hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa mendatang yang 
mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas untuk 
menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain dimasa 
mendatang sebagai akibat transaksi masa lalu. 
Dari tabel 4.1 di atas dapat diketahui kebijakan hutang pada 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 yang diukur dengan debt to equity ratio. 
Kebijakan hutang tertinggi pada Perusahaan manufaktur sektor food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 adalah 
sebesar 2,12. Sedangkan kebijakan hutang terendah  sebesar 0,17 dan rata-
rata kebijakan hutang perusahaan manufaktur sektor food and beverages 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 sebesar 8,695 
dengan standar deviasi sebesar 0,49127. 
 
4. Manajemen Laba 
Manajemen laba adalah suatu tindakan yang terjadi ketika manajer 
menggunakan kebijakan dalam pelaporan keuangan dan dalam menyusun 
transaksi untuk mengubah laporan keuangan dan menyesatkan 
stakeholders mengenai kinerja ekonomi perusahaan, atau untuk 
mempengaruhi contractual outcomes yang tergantung pada angka 
akuntansi yang dilaporkan. Dari kacamata etika, dapat dianalisis sebab-
sebab manajer melakukan manajemen laba, sementara itu dari kacamata 




praktek manajemen laba yang dilakukan oleh manajer perusahaan. Esensi 
dari pendekatan moral atau etika adalah pencapai keseimbangan antara 
kepentingan individu (manajer) dengan kewajiban terhadap pihak-pihak 
yang terkait dengan perusahaan kepentingan principal dan akhirnya 
menjadi insentif bagi manajer untuk melakukan manajemen laba. 
Manajemen laba diukur dari distribusi laba, dimana bila nilai distribusi 
laba (ΔE) adalah nol atau positif, maka perusahaan menghindari 
penurunan laba dan melakukan manajemen laba. Bila nilai distribusi laba 
(ΔE) adalah negatif, maka perusahaan menghindari pelaporan kerugian.  
Dari tabel 4.1 di atas dapat diketahui manajemen laba pada 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018. Manajemen laba tertinggi pada 
Perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 adalah sebesar 3,05. Sedangkan 
manajemen laba terendah  sebesar 0,09 dan rata-rata manajemen laba 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 sebesar 0,5625 dengan standar deviasi 
sebesar 0,52636. 
 
5. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah memberikan informasi seberapa besar 
masyarakat menghargai perusahaan, sehingga mereka mau membeli saham 
perusahaan dengan harga yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 




kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin 
tinggi pula nilai perusahaan, nilai perusahaan yang tinggi menjadi 
keinginan para pemilik perusahaan sebab dengan nilai yang tinggi 
menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 
Dari tabel 4.1 di atas dapat diketahui nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018. Nilai perusahaan tertinggi pada 
Perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 adalah sebesar 48,67. Sedangkan nilai 
perusahaan terendah  sebesar 0,04 dan rata-rata nilai perusahaan 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 sebesar 7,1122 dengan standar deviasi 
sebesar 10,88147. 
 
C. Analisis Data 
1. Pengujian Asumsi Klasik 
Tujuan pengujian asumsi klasik ini adalah untuk memberikan 
kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan 
dalam estimasi, tidak bias dan konsisten. Suatu model regresi yang baik 
adalah model regresi yang memenuhi asumsi klasik yaitu, asumsi 
normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan heterokedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 




normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi 
data normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini uji normalitas 
dilakukan dengan uji statistik, yaitu dengan analisis uji statistik non 
parametrik one sample kolmogorov smirnov.  Ketentuan pengambilan 
keputusan pada  uji one sample kolmogorov smirnov adalah bahwa jika 
probabilitas signifikansi di bawah 0,025 berarti data yang akan diuji 
mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, 
berarti data tersebut tidak normal. Sebaliknya jika signifikansi di atas 
0,025 berarti data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang 
signifikan dengan data normal baku, berarti data tersebut normal  
(Ghozali, 2016). 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 






Normal Parametersa,b Mean 7.1122000 
Std. Deviation 7.75801142 
Most Extreme Differences Absolute .103 
Positive .103 
Negative -.068 
Test Statistic .103 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 







Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai signifikansi 
kolmogorov smirnov dengan unstandardized residual diperoleh nilai 
sebesar 0,200. Perbandingan antara probability dengan standar 
signifikansi yang sudah ditentukan diketahui bahwa nilai probability 
lebih besar dari 0,025. Sehingga menunjukkan bahwa distribusi data 
dalam penelitian ini normal. 
b. Multikolinieritas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
bebas. Jika variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel–variabel 
ini tidak ortogonol. Variabel ortogonal adalah variabel bebas yang nilai 
korelasi antar sesama variabel bebas sama dengan nol  (Ghozali, 2016). 
Variabel yang menyebabkan multikolinearitas dapat dilihat dari nilai 
tolerance maupun VIF (Variance Inflation Factor). Model regresi yang 
bebas multikolinerietas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai 
angka tolerance > 0,1 atau mendekati 1  (Ghozali, 2016). 
Tabel 4.3 




















Dari hasil perhitungan uji asumnsi klasik pada bagian collinearity 
statistic terlihat untuk kedua variabel independen, angka VIF untuk 
variabel tax avoidance sebesar 1,319; untuk variabel transparansi 
sebesar  1,413; untuk variabel kebijakan hutang sebesar 1,130 dan 
untuk variabel manajemen laba sebesar 1,232 yang lebih kecil dari 10 
sehingga tidak melebihi batas nilai VIF yang diperkenankan yaitu 
maksimal sebesar 10.  Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tersebut tidak terdapat masalah multikolinearitas 
c. Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu dengan yang lain. Masalah ini timbul karena residual 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Dengan kata lain 
masalah ini seringkali ditemukan apabila kita menggunakan data runtut 
waktu. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi digunakan uji 
Durbin Watson (DW Test).  
 Tabel 4.4. Hasil Uji Autokorelasi 
 
 
Uji autokorelasi menggunakan pengujian Durbin-Watson.  
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS, 
menunjukan hasil sebesar 1,819 n = 50  diketahui du = 1,7214, 
sedangkan 4 – du   (4 – 1,7214) = 2,2786. Kriteria bebas dari 








Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dan residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah 
yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Ada atau tidaknya problem 
heteroskedastisitas pada model regresi dapat dideteksi dengan melihat 
ada atau tidaknya pola tertentu yang teratur pada grafik scatterplot 




 Gambar 4.1 





Dari gambar di atas  diketahui bahwa tidak ada  pola tertentu yang 
teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa data dalam penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas. 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh antara 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Tabel 4.5 
Hasil Analisis Regresi Berganda  
Coefficientsa
-38,649 14,256 -2,711 ,009
22,572 29,662 ,091 ,761 ,451
,535 ,148 ,450 3,623 ,001
9,431 2,461 ,426 3,832 ,000















Dependent Variable:  Nilaia. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan, estimasi model regresi linier 
berganda antara tax avoidance, transparansi informasi, kebijakan hutang 
dan manajemen laba terhadap nilai perusahaan diperoleh persamaan  
sebagai  berikut :  
Ŷ = -38,649 + 22,572 X1 + 0,535 X2 + 9,431 X3 – 1,906 X4 
Dari model regresi dapat diartikan bahwa :  
a. Nilai a (konstanta) sebesar -38,649 dapat diartikan bahwa jika tidak 
ada tax avoidance, transparansi informasi, kebijakan hutang dan 
manajemen laba maka nilai perusahaan manufaktur sektor food and 




b. Nilai koefisien tax avoidance sebesar 22,572 menunjukan apabila 
nilai tax avoidance naik, maka nilai perusahaan akan naik sebesar 
22,572 dengan asumsi nilai transparansi informasi, kebijakan hutang 
dan manajemen laba adalah tetap tidak berubah. 
c. Nilai koefisien transparansi informasi sebesar 0,535 menunjukan 
apabila nilai transparansi informasi naik, maka nilai perusahaan akan 
naik sebesar 0,535 dengan asumsi nilai tax avoidance, kebijakan 
hutang dan manajemen laba adalah tetap tidak berubah. 
d. Nilai koefisien kebijakan hutang sebesar 9,431 menunjukan apabila 
nilai kebijakan hutang naik, maka nilai perusahaan akan naik sebesar 
9,431 dengan asumsi nilai tax avoidance, transparansi informasi dan 
manajemen laba adalah tetap tidak berubah. 
e. Nilai koefesien manajemen laba sebesar -1,906 menunjukan apabila 
niali manajemen laba naik maka nilai perusahaan turun, sebesar 
1,906 dengan asumsi tax avoidance, transparansi informasi, 
kebijakan hutang adalah tetap tidak berubah 
 
3. Uji Hipotesis 
a. Goodness Of Fit Models 
Uji kelayakan atau goodness of fit models dalam penelitian ini 
menggunakan uji F simultan yang digunakan untuk mengetahui apakah 
model dalam penelitian memenuhi kriteria fit atau tidak. Hasil uji statistik 







Hasil Uji Hipotesis  
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Manajemen_laba, Kebijakan_hutang, Tax_Av oidance,
Tranparansi
a. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
 Berdasarkan hasil uji F simultan di atas nilai signifikansi sebesar 
0,000 < 0,025 maka dapat disimpulkan bahwa permodelan dalam 
penilitian ini dikatakan layak atau fit. 
b. Uji Statistik t (Uji-t) 
Hasil uji statistik t dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut: 
 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Hipotesis  
 
Coefficientsa
-38,649 14,256 -2,711 ,009
22,572 29,662 ,091 ,761 ,451
,535 ,148 ,450 3,623 ,001
9,431 2,461 ,426 3,832 ,000















Dependent Variable:  Nilaia. 
 
1) Dari hasil perhitungan uji hipotesis tax avoidance terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,451 maka dapat 
diartikan bahwa tidak terdapat pengaruh tax avoidance terhadap nilai 




2) Dari hasil perhitungan uji hipotesis transparansi informasi terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,001 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh transparansi informasi terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
3) Dari hasil perhitungan uji hipotesis kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,000 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
4) Dari hasil perhitungan uji hipotesis manajemen laba terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,431 maka dapat 
diartikan bahwa tidak terdapat pengaruh manajemen laba terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
 
4. Koefisien Determinasi 
Dalam uji regresi linier berganda dianalisis pula besarnya koefisien 
determinasi (r2) keseluruhan. r2 digunakan untuk mengukur ketepatan yang 
paling baik dari analisis regresi berganda. Jika r2 mendekati 1 (satu) maka 
dikatakan semakin kuat model tersebut dalam menerangkan variasi variable 
bebas terhadap variabel terikat. Sebaliknya jika r2 mendekati 0 (nol) maka 








Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), Manajemen_laba, Kebijakan_
hutang, Tax_Av oidance, Tranparansi
a. 
 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan program SPSS dapat 
diketahui nilai koefisien determinasi sebesar 0,465. Nilai koefisien 
determinasi sebesar 0,465 tersebut mengandung arti bahwa tax 
avoidance, transparansi informasi, kebijakan hutang dan manajemen laba 
secara simultan memberikan pengaruh atau kontribusi kepada nilai 
perusahaan sebesar 46,5 % dan sisanya 53,5 % dipengaruhi oleh faktor 
lain yang tidak dapat dijelaskan. 
 
D. Pembahasan 
1. Pengaruh tax avoidance terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji hipotesis tax avoidance terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,451 maka dapat diartikan 
bahwa tidak terdapat pengaruh tax avoidance terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
Jika dilihat dari data penelitian maka dapat dilihat bahwa tax 
avoidance tertinggi adalah sebesar 0,35. Sedangkan tax avoidance 
terendah  sebesar 0,13 dan rata-rata tax avoidance 2,561 dengan standar 




sebesar 48,67. Sedangkan nilai perusahaan terendah  sebesar 0,04 dan rata-
rata nilai perusahaan sebesar 7,1122 dengan standar deviasi sebesar 
10,88147. Dilihat dari data penelitian, terdapat rentang yang tinggi antara 
nilai maksimum dan minimum yang jauh dari nilai mean dari tax 
avoidance sehingga tidak dapat memprediksi nilai perusahaan. 
Penghindaran pajak (tax avoidance) sering dilakukan oleh banyak 
perusahaan. Hampir seluruh perusahaan melakukan kegiatan penghindaran 
pajak ini, namun ada juga perusahaan yang tidak melakukan penghindaran 
pajak. Penghindaran pajak sebenarnya dapat membuat penerimaan negara 
menurun karena penghindaran pajak bertujuan untuk meminimalisir pajak 
tertanggung yang harus dibayar oleh perusahaan. Menurut  (Jonathan & 
Tandean, 2016), tax avoidance merupakan fenomena yang terjadi dalam 
suatu keadaan tertentu yang diatur sedemikian rupa yang dapat 
menyebabkan pengurangan beban pajak. Bagi perusahaan penghindaran 
pajak merupakan keuntungan yang diperoleh karena hasil keuntungan 
yang diperoleh oleh perusahaan lebih banyak dari pada sebelum 
melakukan penghindaran pajak. Bagi Negara penghindaran pajak 
merugikan dengan kata lain penerimaan Negara dari segi pajak otomatis 
berkurang karena penghindaran pajak yang dilakukan oleh perusahaan. 
Tax avoidance adalah suatu skema transaksi yang ditujukan untuk 
meminimalkan beban pajak dengan memanfaatkan kelemahan-kelemahan 
(loopholes) ketentuan perpajakan suatu negara, sehingga ahli pajak 




2015). Meskipun tax avoidance mempunyai sisi positif yaitu dapat 
meminimalkan beban pajak, ada sisi negatifnya juga. Manajer melakukan 
tax avoidance bukan untuk kepentingan pemilik, tapi untuk tujuan 
opportunistic yaitu meningkatkan nilai perusahaan  (Ningtias, 2015). 
Penghindaran pajak dilakukan dengan cara memperkecil laba 
perusahaan. Karena semakin tinggi laba yang dilaporkan perusahaan maka 
semakin tinggi pula beban pajak yang harus dibayar. Namun, dalam 
penelitiann ini hal ini tidak berdampak pada nilai perusahaan. Karena, 
investor yang akan menanamkan modalnya cenderung melihat laba bersih 
perusahaan dalam membeli saham tanpa memperhatikan penghindaran 
pajak yang dilakukan oleh perusahaan emiten. Hasil ini mengindikasikan 
bahwa tax avoidance dipandang oleh investor dan kreditor tidak akan 
menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, adanya praktik tax avoidance 
dianggap masih memenuhi aturan perpajakan (legal). Akibatnya, praktik 
tax avoidance tidak akan mengurangi ketertarikan investor dan kreditor 
untuk menanamkan modalnya kepada perusahaan tersebut tanpa 
memperhatikan praktik-praktik yang dilakukan oleh perusahaan. 
Kesimpulan yang dapat diambil dari pengujian ini adalah penggunaan 
variabel tax avoidance bukanlah satu-satunya penentu keputusan investor 
terhadap nilai dari perusahaan, ada faktor lain yang membentuk keputusan 





Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh  (Wardani, 2018) dan  (Simarmata H. , 2014) yang membuktikan 
bahwa tax avoidance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan tetapi 
tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh  (Sagita, 2018),  
(Ampriyanti & Aryani, 2016) dan  (Apsari, 2018) yang membuktikan 
bahwa tax avoidance berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh transparansi informasi terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji hipotesis transparansi informasi terhadap 
nilai perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,001 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh transparansi informasi terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
Jika dilihat dari data penelitian maka indeks transparansi informasi 
tertinggi adalah sebesar 70,59. Sedangkan indeks transparansi informasi 
terendah  sebesar 41,28 dan rata-rata tax avoidance 60,7957 dengan 
standar deviasi sebesar 8,29201. Sedangkan nilai perusahaan tertinggi 
adalah sebesar 48,67. Sedangkan nilai perusahaan terendah  sebesar 0,04 
dan rata-rata nilai perusahaan sebesar 7,1122 dengan standar deviasi 
sebesar 10,88147. Dilihat dari data penelitian, tidak terdapat rentang yang 
tinggi antara nilai maksimum dan minimum yang jauh dari nilai mean dari 
transparansi informasi sehingga transparansi informasi dapat memprediksi 
nilai perusahaan. 
Menurut  (Tarihoran, 2016), transparansi dapat diartikan sebagai 




maupun dalam mengungkapkan informasi material yang relevan mengenai 
perusahaan. Transparansi adalah keterbukaan dalam melaksanakan suatu 
proses kegiatan perusahaan. Dengan transparansi, pihak-pihak yang terkait 
akan dapat melihat dan memahami bagaimana dan atas dasar apa 
keputusan-keputusan tertentu dibuat serta bagaimana suatu perusahaan 
dikelola. Transparansi dapat meningkatkan dan memperlemah nilai 
perusahaan karena kandungan informasi yang disajikan lebih banyak. 
Perilaku penghindaran pajak dapat berdampak pada menurunnya nilai 
perusahaan. Namun, manajer perusahaan berharap dengan meningkatnya 
transparansi perusahaan dapat mencegah turunnya nilai perusahaan. 
Tingginya pendanaan perusahaan menggunakan hutang mencerminkan 
resiko perusahaan relatif tinggi. Akibatnya, investor cenderung 
menghindari saham yang tingkat leveragenya tinggi. Hal tersebut dapat 
menurukan nilai perusahaan. Transparansi pada laporan keuangan 
diharapkan dapat membantu investor memahami informasi dan membantu 
dalam mengambil keputusan investasi yang akhirnya mempengaruhi harga 
saham atau nilai perusahaan  (Tarihoran, 2016). 
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh  (Sagita, 2018) dan  (Tartilla, 2016) yang membuktikan 
bahwa transparansi informasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
namun tidak sesuai dengan penelitian  (Januar, 2013) dan  (Dewi, 2017) 





3. Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji hipotesis kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,000 maka dapat diartikan 
bahwa terdapat pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
Jika dilihat dari data penelitian maka kebijakan hutang tertinggi 
adalah sebesar 2,112. Sedangkan kebijakan hutang terendah  sebesar 0,17 
dan rata-rata kebijakan hutang 8,695 dengan standar deviasi sebesar 
0,49127. Sedangkan nilai perusahaan tertinggi adalah sebesar 48,67. 
Sedangkan nilai perusahaan terendah  sebesar 0,04 dan rata-rata nilai 
perusahaan sebesar 7,1122 dengan standar deviasi sebesar 10,88147. 
Dilihat dari data penelitian, tidak terdapat rentang yang tinggi antara nilai 
maksimum dan minimum yang jauh dari nilai mean dari kebijakan hutang 
sehingga kebijakan hutang dapat memprediksi nilai perusahaan. 
Salah satu kebijakan yang sangat sensitif terhadap nilai perusahaan 
adalah kebijakan hutang. Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin  
tinggi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana perusahaan 
memanfaatkan hutang tersebut untuk mengoptimalkan laba 
perusahaannya. Selain itu dengan adanya hutang, akan menimbulkan 
keuntungan dari pengurangan pajak karena adanya bunga yang dibayarkan 
akibat penggunaan hutang tersebut mengurangi penghasilan yang terkena 
pajak  (Jefriansyah, 2015). Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel 




perusahaan. Dengan semakin tingginya rasio leverage menujukkan 
semakin besarnya dana yang disediakan oleh kreditur. Hal tersebut akan 
membuat investor berhati-hati untuk berinvestasi diperusahaan yang rasio 
leveragenya tinggi karena tingginya rasio leverage menunjukkan tingginya 
resiko investasi. Hutang yang terus tumbuh tanpa pengendalian akan 
menimbulkan penurunan nilai perusahaan  (Tarihoran, 2016). 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh  (Jefriansyah, 2015)  (Anggraini, 2014),  (Lebelaha & Saerang, 2014) 
yang membuktikan bahwa kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan  namun tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan  (Haryati 
& Ayem, 2014) yang membuktikan bahwa kebijakan hutang tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan.  
Dari hasil perhitungan uji hipotesis manajemen laba terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,431 maka dapat diartikan 
bahwa manajemen laba tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor food and beverages tahun 2014-2018. 
Jika dilihat dari data penelitian maka manajemen laba tertinggi 
adalah sebesar 3,05. Sedangkan manajemen laba terendah  sebesar 0,09 
dan rata-rata manajemen laba 0,5625 dengan standar deviasi sebesar 
0,52636. Sedangkan nilai perusahaan tertinggi adalah sebesar 48,67. 
Sedangkan nilai perusahaan terendah  sebesar 0,04 dan rata-rata nilai 




Dilihat dari data penelitian, terdapat rentang yang tinggi antara nilai 
maksimum dan minimum yang jauh dari nilai mean dari manajemen laba 
sehingga manajemen laba tidak  dapat memprediksi nilai perusahaan. 
Menurut  (Sulistyanto, 2009), manajemen laba merupakan perilaku 
oportunis seorang manajer untuk mempermainkan angka-angka dalam 
laporan  keuangan sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai. Seorang 
manajer memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan pemilik  
perusahaan, ini yang dapat menyebabkan asimetri informasi. Dalam 
manajemen laba, informasi mengenai laba sangat menjadi patokan bagi 
investor dalam memberikan harga bagi saham perusahaan. Biasanya 
manajemen lebih menaruh minat untuk melaporkan laba bersih  
Dalam penelitian ini manajemen laba tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan karena manajemen laba merupakan perbedaan 
kepentingan antara pemilik dengan pihak manajer. Sehingga manajemen laba 
yang dilakukan oleh perusahaan tidak mempengaruhi keputusan investor 
terhadap perusahaan dan tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Berdasarkan data penelitian, maka dapat diketahui bahwa beberapa 
perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tinggi, memiliki indeks 
manajemen laba yang tinggi pula namun beberapa perusahaan memiliki 
indeks manajemen laba yang rendah. Hal ini menunjukan bahwa 
perusahaan yang memiliki indeks manajemen laba tinggi maupun rendah 
mempunyai nilai  perusahaan yang relatif sama. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 




manajemen laba  tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, namun 
tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh  (Susanto & 




KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan uraian pada hasil penelitian dan pembahasan dapat diambil 
beberapa kesimpulan yaitu : 
1. Dari hasil perhitungan uji hipotesis dapat disimpulkan  bahwa tax avoidance 
tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor food 
and beverages tahun 2014-2018. 
2. Dari hasil perhitungan uji hipotesis dapat disimpulkan bahwa transparansi 
informasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 
food and beverages tahun 2014-2018. 
3. Dari hasil perhitungan uji hipotesis dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor food 
and beverages tahun 2014-2018. 
4. Dari hasil perhitungan uji hipotesis dapat disimpulkan  bahwa manajemen 
laba tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 
food and beverages tahun 2014-2018. 
5. Dari hasil perhitungan analisis koefisien determinasi  diperoleh hasil  sebesar 
0,465 yang mengandung arti bahwa tax avoidance, transparansi informasi, 
kebijakan hutang dan manajemen laba secara simultan memberikan 
pengaruh atau kontribusi kepada nilai perusahaan sebesar 46,5 % dan sisanya 





Beberapa saran yang dapat diberikan sehubungan dengan hasil penelitian 
ini adalah : 
1. Perusahaan sebaiknya tidak terbuka mengenai kebijakan tax avoidance 
seperti menurunkan beban pajak, maupun manajemen laba. Hal ini 
dilakukan untuk dapat tetap mempertahankan nilai perusahaan dan 
menghindari sanksi terkait kebijakan pajak. 
2. Dalam melakukan transparansi informasi sebaiknya perusahaan 
memperhatikan apakah keterbukaan informasi yang dilakukan sudah 
sesuai tujuan peningkatan nilai perusahaan, hal yang dapat dilakukan 
antara lain dengan melakukan keterbukaan informasi mengenai corporate 
social responbility atau tanggung jawab sosial perusahaan terhadap para 
stakeholdernya dengan CSR, maka akan lebih menarik minat investor dan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
3. Perusahaan sebaiknya mengambil langkah yang tepat mengenai kebijakan 
hutang, dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan, salah satunya 
dengan pembayaran dividen karena pembayaran dividen dapat 
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan menjadi sinyal positif 
bagi investor lain untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut yang 
berimplikasi pada meningkatnya nilai perusahaan. 
4. Pihak manajemen perusahaan sebaiknya tidak melakukan kegiatan 




maupun meningkatkan laba untuk manarik investor, karena kebijakan 
tersebut sangat beresiko bagi nilai perusahaan. 
5. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel seperti ukuran 
perusahaan, tingkat leverage, dan earnings manajemen. Agar lebih 
menggambarkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, 
karena berdasarkan hasil uji koefesien determinasi diketahui bahwa 
variabel independen hanya dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 
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Data Nilai Perusahaan 
 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,87 0,63 0,04 0,85 0,89 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 9,33 4,9 4,37 3,48 3,75 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1,45 1,05 1,55 1,43 1,35 
4 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 5,26 4,79 5,61 5,11 5,56 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 48,67 22,54 47,54 27,06 40,24 
6 PT. Mayora Indah Tbk 4,74 5,25 6,38 6,71 7,45 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 7,76 5,39 5,97 5,39 2,6 
8 PT. Sekar Laut Tbk 1,36 1,68 1,27 2,46 3,16 
9 PT. Siantar Top Tbk 4,8 3,92 3,82 4,26 3,08 








Data Kebijakan Hutang 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 1,39 1,32 0,61 0,54 0,32 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 0,22 0,22 0,18 0,17 0,19 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1,11 1,13 0,87 0,88 0,98 
4 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,61 0,62 0,56 0,56 0,54 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 1,71 1,74 1,77 1,36 2,12 
6 PT. Mayora Indah Tbk 1,16 1,18 1,06 1,03 1,29 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 1,25 1,28 1,02 0,62 0,51 
8 PT. Sekar Laut Tbk 1,45 1,48 0,92 1,07 1,20 
9 PT. Siantar Top Tbk 0,88 0,90 1,00 0,69 0,61 








Data Tax Avoidance 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,2816 0,2511 0,1264 0,2498 0,2497 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 0,2409 0,2324 0,2218 0,2418 0,2265 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,2935 0,3487 0,3429 0,3282 0,3240 
4 PT. Indofood CBP Sukses Tbk 0,2529 0,2710 0,2722 0,3195 0,2816 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 0,2629 0,2645 0,2561 0,2573 0,2629 
6 PT. Mayora Indah Tbk 0,2263 0,2379 0,2476 0,2542 0,2515 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 0,2539 0,2848 0,2426 0,2728 0,3476 
8 PT. Sekar Laut Tbk 0,3000 0,2670 0,1796 0,1608 0,2022 
9 PT. Siantar Top Tbk 0,2641 0,1996 0,2001 0,2513 0,2286 








Data Manajemen Laba 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,938 2,653 3,052 1,363 0,658 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 0,500 0,490 0,714 0,720 0,487 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,776 0,681 0,757 0,756 0,526 
4 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,299 0,347 0,371 0,348 0,283 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 0,317 0,337 0,395 0,433 0,234 
6 PT. Mayora Indah Tbk 0,189 0,503 0,351 0,326 0,196 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 0,271 0,453 0,350 0,169 0,093 
8 PT. Sekar Laut Tbk 0,746 0,830 0,482 0,302 0,196 
9 PT. Siantar Top Tbk 0,325 0,467 0,417 0,376 0,476 








Data Transparansi Informasi 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 56,35 56,35 57,50 57,50 57,50 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 54,76 54,76 55,88 55,88 55,88 
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 41,28 41,28 42,12 42,12 42,12 
4 PT. Indofood CBP Sukses Tbk 60,52 60,52 61,76 61,76 61,76 
5 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 67,74 67,74 69,12 69,12 69,12 
6 PT. Mayora Indah Tbk 54,76 54,76 55,88 55,88 55,88 
7 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 63,42 63,42 64,71 64,71 64,71 
8 PT. Sekar Laut Tbk 69,18 69,18 70,59 70,59 70,59 
9 PT. Siantar Top Tbk 66,30 66,30 67,65 67,65 67,65 














50 ,13 ,35 ,2561 ,04403
50 41,28 70,59 60,7957 8,29201
50 ,17 2,12 ,8695 ,49127
50 ,09 3,05 ,5625 ,52636





























All requested v ariables entered.a. 
Dependent  Variable: Nilaib. 
 
Model Summary






Std.  Error of
the Est imate
Predictors: (Constant), Manajemen_laba, Kebijakan_
















Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Manajemen_laba, Kebijakan_hutang, Tax_Av oidance,
Tranparansi
a. 
Dependent Variable: Nilaib. 
 
Coefficientsa
-38,649 14,256 -2,711 ,009
22,572 29,662 ,091 ,761 ,451
,535 ,148 ,450 3,623 ,001
9,431 2,461 ,426 3,832 ,000



























Normal Parametersa,b Mean 7.1122000 
Std. Deviation 7.75801142 
Most Extreme Differences Absolute .103 
Positive .103 
Negative -.068 
Test Statistic .103 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 












Kebijakan_hutang, Tax_Avoidance,  Tranparansi
a. 















Dependent Variable:  Nilaia. 
 
 
 
 
 
